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"A lei natural nos manda proteger e amar com devoção a Nação em que 
nascemos e crescemos, de modo que todo cidadáo esteja disposto a 


enfrentar a morte em defesa de sua Pátria" 


Encíclica Sapientiae Christianae, 10 de janeiro de 1890 


NOTA INTRODUTÓRIA 


O que segue adiante é uma cópia do anteprojeto' de lei que entreguei ao deputado Jair Bolsonaro 
no dia 25 de abril de 2017, no intuito de ajudá-lo a formular seu programa económico e municiá-lo com 
dados que lhe permitissem enfrentar os debates da eleigáo presidencial marcada para o ano seguinte. 

Tomei a decisão de redigi-lo ao constatar que o capitão opinava sobre assuntos económicos com 
certa frequência, expondo os objetivos que tencionava atingir, mas sem explicar claramente como 


esperava viabilizá-los. Essa lacuna me preocupava bastante, por dois motivos: 


e Pela sua falta de familiaridade com o ferramental da gestão pública, Jair Bolsonaro poderia ser 
posto em situação de desvantagem nas entrevistas e debates da campanha eleitoral que se 
avizinhava. A ignorância do deputado era o argumento preferido dos seus detratores, que 
atribuíam-lhe o propósito de "reduzir os juros na canetada" quando ele tecia algum comentário 


sobre política creditícia, por exemplo. 


e Parecia-me indispensável explicar ao futuro Presidente como funcionam certos instrumentos de 
política econômica, para que ele não se deixasse enrolar pela Diretoria do Banco Central. A 
História do Brasil está repleta de governantes que, por falta de uma percepção clara da situação, 
delegaram decisões vitais a tecnocratas hábeis no fraseado, mas insensíveis à Pátria. Em vista de 
tais precedentes, a conclusão se impõe: ninguém deve assumir a Presidência da República antes 
de adquirir uma correta compreensão das ferramentas usadas pelo BC e pelo Ministério da 
Fazenda na gestão da moeda e do crédito — swap cambial, IOF, operações compromissadas, 


depósito compulsório, Taxa Selic, etc. 


Isso nos leva ao tema do anteprojeto adiante apresentado. Tomei a decisão de redigi-lo no dia 21 
de julho de 2016, quando o deputado Jair Bolsonaro, por meio do seu Facebook, destacou que o Banco 
Central estava aparelhado por grupos financeiros apátridas cuja agenda não coincide, nem de longe, com 
os autênticos interesses nacionais.” 

Foi com grata surpresa que li aqueles comentários. Deles inferi que Jair Bolsonaro, embora 
desprovido de formação na área, sabia intuitivamente onde estava o problema. E parecia disposto a 


atacá-lo. Faltava um roteiro que lhe indicasse o caminho das pedras, ou seja, uma linha de ação através 


' O documento é citado como Projeto de Lei ou PL ao longo de todo o texto. Contudo, a rigor, seria mais apropriado chamá- 
lo de anteprojeto, visto que não chegou a ser convertido em PL. 
2 www.facebook.com/jairmessias.bolsonaro/posts/661181450697511 





da qual o Presidente pudesse revogar a autonomia do Banco Central — estabelecida de facto pela Lei nº 
9.069 de 1995 — sem incorrer em nenhum tipo de voluntarismo capaz de gerar pressões inflacionárias. 
Para tanto, seria necessário modificar a composição do Conselho Monetário Nacional e fixar de antemão 
os critérios que devem orientar suas deliberações. 

Tendo isso em mente, passei alguns meses coletando os dados indispensáveis ao exame do 
problema. Concluída esta etapa, entrei em contato com o gabinete do deputado para saber se ele teria 
interesse nesse tipo de assessoria, que eu prestaria sem exigir remuneração, cabendo a ele decidir se 
incorporaria a proposta à sua pauta. Fui atendido pelo assessor mais antigo de JB, Wolmar Villar Júnior, 
na tarde do dia 10 de outubro de 2016. Conversamos por uma hora, aproximadamente. Ele demonstrou 
compreender o que estava em jogo. Ao término do diálogo, ficou de consultar o capitão e trazer sua 
resposta tão logo pudesse. 

Dias depois fui informado de que Jair Bolsonaro desejava, sim, ter em mãos algum parecer a 
respeito da matéria. Assim sendo, pus-me a escrever o presente anteprojeto e sua justificativa, 
acompanhada de vários anexos. Demorei-me onze semanas neste trabalho, concluído em 28 de 
dezembro de 2016 — há exatamente cinco anos. 

Somente em 25 de abril de 2017 pude ir a Brasília para entregar a papelada pessoalmente. Lá 
chegando, soube que o capitão e seu filho estavam prestes a gravar uma transmissão com a exilada 
cubana Zoe Martinez, razão pela qual dois assessores seus encarregaram-se de me receber, previamente 
cientes dos motivos da minha visita. 

Entreguei-lhes o anteprojeto e fiz uma exposição verbal, da maneira mais breve possível, dada a 
exigiiidade do tempo. Esclareci que o documento em apreço não era um programa económico, pois 
tratava apenas de política cambial e creditícia. Eventualmente, poderia vir a ser parte de um programa, 
cuja elaboração exigiria o trabalho de várias pessoas. Feita essa ressalva, entreguei também uma 


Exposição de Motivos com cinco parágrafos, dos quais transcrevo os seguintes: 


(1) O presente PL é uma linha de ação, porquanto modifica a 
composição do Conselho Monetário Nacional e fixa diretrizes para a 
política cambial e creditícia, estabelecendo o roteiro para uma gradual 
redução da Taxa Selic, acompanhada de um ajuste competitivo na 
cotação da moeda. Por saber de antemão que surgirão questionamentos, 
utilizei boa parte da Justificativa para demonstrar por A + B que esta 
linha de ação é viável. Não provocará pressões inflacionárias, não 
comprometerá a credibilidade internacional do País, nem aumentará as 


despesas do Estado. Os objetivos do PL são: (1) Montar uma arquitetura 


institucional adequada para a gestáo da moeda e do crédito, de modo 
que o CMN volte a priorizar a retomada do crescimento económico, sem 
prejuízo do controle da inflação; (2) Reduzir o hiato competitivo 
existente entre a indústria nacional e a concorrência estrangeira, a fim 
de criar um ambiente favorável ao investimento produtivo e devolver 
fôlego ao empresariado no curto prazo. Desta forma, em 2019 o 
Presidente Jair Bolsonaro poderá concentrar sua atenção nos desafios 
estruturais de médio prazo: reforma tributária, reforma do setor elétrico, 


redução da burocracia, P&D, renovação do maquinário industrial, etc. 


(2) A Justificativa do PL, além de embasá-lo, apresenta um diagnóstico 
da situação do País no tocante ao binômio câmbio-juros, duas variáveis 
decisivas para a competitividade do nosso parque fabril. A Justificativa 
descreve e avalia as medidas adotadas pelo governo nos últimos 13 
anos, a fim de extrair lições dos erros (muitos) e acertos (poucos) da 
administração petista. Assim, ficará claro porque o próximo governo 
deve evitar a reutilização de instrumentos que já se mostraram 
sobremaneira onerosos em termos de custo-resultado. Da mesma forma, 
será possível distinguir as ferramentas que podem ser mantidas e/ou 


aperfeiçoadas”. 


Assim dei por cumprida a missão que havia assumido. Voltei para casa e continuei 
acompanhando os pronunciamentos de Jair Bolsonaro, pela TV e pela internet. Escutei com bastante 
satisfação a entrevista que ele concedeu ao radialista Ricardo Silva no programa Rota da Verdade, em 
Ribeirão Preto (SP), no dia 17 de agosto de 2017. Algumas respostas indicavam que ele havia lido, ou 


pelo menos folheado, o anteprojeto submetido ao seu crivo. Dentre elas destaco as seguintes: 


Ricardo Silva: Na questão econômica, Sr. Deputado, nós pagamos de 
juros da dívida eterna bilhões de reais. É dinheiro que falta para a 
educação, para a saúde, para a infraestrutura urbana. Como o Sr. vai 
lidar com o pagamento de juros da dívida pública? Existe algum plano 


para isso? Uma possibilidade de calote, deputado? 


Jair Bolsonaro: Só para retificar, não são bilhões, o valor está na casa 
do trilhão. Por que chegamos a este ponto? A Taxa Selic. Alguns, até 
pouco tempo atrás, me criticavam. Diziam que eu não entendia nada de 
economia e que eu queria resolver no canetaço. Com a Taxa Selic 
exagerada chegamos a este ponto. Isso só existe no Brasil e outras duas 
republiquetas por aí. No Japão a taxa de juros é negativa, não tem 
inflação. O argumento foi sempre que a taxa tem que aumentar para 
dificultar o crédito e fazer com que aquele pobre coitado que vai nas 
Casas Bahia para levar uma TV para casa tenha que pagar duas. Eu sei 
que isso não é fácil. A Taxa Selic não pode continuar nesse patamar. Eu 
acho inclusive que a redução da Taxa Selic, que vimos agora, veio muito 
mais por imposição do sistema financeiro porque eles não querem levar 
calote. Ou seja, a vaca não agiienta mais carrapato no seu lombo. Não 
estou dizendo aqui que nós devemos desconsiderar o sistema financeiro. 
Hoje em dia o dinheiro mais caro do mundo é o nosso, a não ser para os 
amigos do rei lá no BNDES. Apenas um caso, a JBS, para tomar 
conhecimento, pega a 4%, mas o próprio BNDES pega a Taxa Selic aí 
fora. Você tem que estancar isso aí. Uma coisa que não se conseguiu 
fazer até hoje, mas os poucos países que fizeram conseguiram reduzir 
sua dívida, é uma auditoria da dívida. Queremos saber dos papéis. Eu 
tenho informações, que não posso precisar porque é uma caixa-preta, de 
que certos papéis do governo pagam 40% ao ano. Se é verdade eu não 


sei, porque é uma caixa-preta. 


Ricardo Silva: O Sr. foi contra a venda da Vale do Rio Doce. Hoje o Sr. 


continua contra a venda de algumas estatais, deputado? 


Jair Bolsonaro: Existem estatais que você não tem que privatizar, tem 
que extinguir, porque ninguém quer comprar. Entendo que grande parte 
delas podem ser privatizadas. Nós temos algo muito importante, se você 
me permite ampliar um pouco a resposta. Hoje 60% das linhas de 
transmissão do Brasil estão nas mãos de chineses. Eles também estão 
comprando terras no Brasil e essas compras devem se avolumar. Daqui 


a pouco a nossa segurança alimentar estará nas mãos dos chineses. Não 


esquecamos que eles tém uma populacáo sete vezes maior do que a 
nossa. E quando eles investem num país como o nosso, é para o bem- 
estar do povo deles, náo do nosso. A China também vem investindo muito 
no nosso subsolo. Eles estáo ultimando um acordo para extrair nióbio de 
Cataláo (GO). Eles já tiram nióbio, entre Sáo Paulo e Curitiba, na 
regiáo de Cajati. No rejeito de uma mina lá, cujo rejeito é magnetita, 
eles descobriram nióbio. Estáo retirando nióbio e exportando como se 
fosse minério de ferro. Eles participam, de forma indireta, da ampliacáo 
de terras indígenas na regiáo de Miracatu, onde estáo englobando 
montanhas de grafite, rico em grafeno, que com tecnologia vocé pode 
tirar. Dizem os pesquisadores da Universidade de Mackenzie, em Sáo 
Paulo, que os produtos advindos do grafeno alcancaráo a cifra de US$ 1 
trilháo nos próximos dez anos. Vocé pode ver, o grafeno já comeca a ser 
usado na indústria bélica, para coletes á prova de bala, para blindagem 
em viaturas militares. Hoje em dia um carro requer 250 kg de material 
para ser blindado. Com poucos quilos de grafeno se blindaria um carro 
também. As utilidades do grafeno podem revolucionar o mundo. Eles já 
tém na prancheta uma superbateria de grafeno que seria recarregável 
em poucos segundos, ou seja, vocé está viajando, para num posto de 
combustível, enquanto toma café e volta, o teu carro movido a energia 
elétrica tem uma autonomia de mais de 700 km. Pensando dessa 
maneira, vocé tem que cuidar do seu subsolo. Entáo, quando se fala em 
Vale do Rio Doce... É extremamente importante o que vou falar aqui. 
Fala-se muito em Lava Jato, eu procuro saber o que se pode tirar de 
bom de lá. Vocé vé a gravacáo do Joesley Batista conversando com um 
senador mineiro, Aécio Neves, pedindo para ele usar sua forca política 
para indicar um dos diretores da Vale do Rio Doce, e o Sr. Aécio fala na 
cifra de R$ 40 milhões. Olhem como está sendo tratada a questão do 
subsolo brasileiro. Olhem a regiáo Norte do Brasil. Estive há pouco 
tempo em Roraima. Forca de expressáo: se eu fosse rei de Roraima, em 
20 anos aquilo seria uma poténcia económica como a terceira do mundo, 
que é o Japáo, dado o seu potencial. O nosso subsolo náo pode ser 
tratado com esse desdém. Há certas coisas que tém que ser suas. E 


quando vocé fala em privatizar, se vocé vende para a China, vocé está 


estatizando, porque toda empresa chinesa que compra aqui é estatal. 
Entáo vocé está transferindo algo que é estatal seu para o exterior. Há 
certas coisas que um país que se julga soberano, quer liberdade para o 
seu povo, quer explorar suas riquezas para o bem da nacáo, tem que 


pensar 200 vezes antes de entregar na máo de estrangeiro. 


Entretanto, quis o destino que os acontecimentos seguissem outro curso a partir de determinado 
momento. Em 27 de novembro de 2017, ao participar do seminário Amarelas ao Vivo, Jair Bolsonaro 
declarou que Paulo Guedes seria seu Ministro da Fazenda, caso vencesse as eleições presidenciais. 

Tendo em vista a trajetória profissional de Paulo Guedes, elemento notoriamente ligado a 
corporações estrangeiras, e a visita que JB havia feito aos prepostos da família Rockefeller na sede do 
Council of the Americas? no més anterior,* ficou claro que o futuro governo não ousaria alterar a 
composição do Conselho Monetário Nacional.” 

Com efeito, Jair Bolsonaro deu um passo adiante no processo iniciado por FHC, ao promulgar a 
Lei Complementar nº 179, de 24 de fevereiro de 2021. O Banco Central, que tinha autonomia de facto 
desde o advento da Lei nº 9.069 de 1995, adquiriu autonomia de jure com a edição do diploma acima. 
Tornou-se um quisto imune à interferência do Presidente da República. Essa era uma reivindicação 
antiga de grupos econômicos que sequer têm sua sede no território pátrio. Afinal, sempre existe o risco 
de aparecer um Presidente disposto a acabar com a farra da banca internacional, a quem o BC presta 
contas. O BC precisa de autonomia para gerir a nossa política monetária, cambial e creditícia sem ser 
importunado por qualquer pessoa nascida no Brasil. Daí a necessidade de blindá-lo com uma lei. 


* Seguem abaixo cinco documentos produzidos pelo Council of the Americas no decênio 1999-2009. Por meio deles é 
possível ter uma noção de qual é a agenda dessa organização: 


"Building the Hemispheric Growth Agenda": 
https://archive.org/details/building-the-hemispheric-growth-agenda-council-of-the-americas-2009/mode/2up 





"Assessing the Latin America: the view from Washington": 
https://archive.org/details/assessing-the-latin-america-eric-farnsworth-vice-presidente-do-council-of-the-americas- 
2007/mode/2up 





"Energy in the Americas: building a lasting partnership for security and prosperity": 
https://archive.org/details/energy-in-the-americas-building-a-lasting-partnership-for-security-and-prosperit 





"Fostering Regional Development by Securing the Hemispheric Investment Climate": 
https://archive.org/details/fostering-regional-development-by-securing-the-hemispheric-investment-climate-co 





"Views on the FTAA Negotiating Process": 
https://archive.org/details/views-on-the-ftaa-negotiating-process-council-of-the-americas-1999 





* A reunião ocorreu em 12/10/2017: https://twitter.com/jairbolsonaro/status/9 18596903746580483 
` Tanto é que fracassaram as gestões da Ministra da Agricultura para ampliar o CMN [O Estado, 01/02/2019, p. A-8: "Tereza 
Cristina anuncia querer cadeira para seu ministério no Conselho Monetário Nacional"). 





Náo é suposicáo, é fato, dedutível da entrevista concedida por Henrique Meirelles” dias após 
deixar a presidência do BC. Este senhor passou oito anos no comando da instituição (2003-2010), 


nomeado por Lula e seus comparsas. Pego atencáo ás seguintes passagens: 


"O Presidente Lula sempre teve a prerrogativa de me demitir se quisesse. 
Nunca o fez. Portanto, ele acreditou e de fato implementou o nosso 
acordo. Honrou a autonomia do Banco Central (...). Essa autonomia está 
ancorada numa realidade de sucesso. Portanto, é muito sólida, mas não 
irreversível (...) No Brasil, onde não há uma lei, certamente é algo 


reversível". 


Portanto, de 1995 a 2021 a autonomia do BC esteve garantida por um acordo verbal entre os 
Presidentes da República e os presidentes do banco. Agora está garantida por uma lei, de modo que o 
próximo Chefe de Estado, seja quem for, não terá autoridade alguma sobre o processo de formulação da 
política econômica. Constituirá ente decorativo, eleito para acalmar a população e impedi-la de atear 
fogo ao circo da democracia, enquanto um poder paralelo decide os rumos da moeda e do crédito em 
proveito de grupos financeiros apátridas que há séculos patrocinam revoluções anticristãs pelo mundo 
afora. 

Não é meu propósito, neste momento, avaliar os acertos e desacertos do atual governo, ou 
melhor, dos governos que vêm se revezando no Planalto desde 1990. Tampouco tenho a intenção de 
discutir uma linha de ação política, o que seria assunto para outro texto. O importante é que as pessoas 
tenham acesso aos dados do problema. Esta é a razão pela qual estou publicando o documento a seguir, 
que hoje completa cinco anos. 


Desejo a todos uma boa leitura. E que Deus nos ajude a proteger este País que amamos. 


São José dos Campos, 28 de dezembro de 2021 


6 Henrique Meirelles, por sinal, tinha assento na Diretoria da Council of the Americas quando foi chamado a assumir a 
Presidência do Banco Central: www.facebook.com/TrincheiraMoral/posts/970984909967817 
70 Globo, 19/12/2010, p. 23: "Lula honrou a autonomia”. 





"Nobre prerrogativa e missão do Estado é, pois, fiscalizar, auxiliar e 
ordenar as atividades particulares e individuais da vida nacional, 


fazendo-as convergir harmonicamente para o bem comum" 


Encíclica Summi Pontificatus, 20 de outubro de 1939 








PROJETO DE LEI N* 


Modifica a composição do 
Conselho Monetário Nacional 
e institui diretrizes para a 


política cambial e creditícia 








PROJETO DE LEIN? ___—  — 


Modifica a composição do Conselho Monetário 
Nacional e institui diretrizes para a política 
cambial e creditícia. 

Art. 1° - O Conselho Monetário Nacional passa a ter a seguinte composição: 

I - Ministro da Fazenda, que o preside 

IT - Ministro do Planejamento, Orçamento e Gestão 

II - Presidente do Banco Central do Brasil 

IV - Presidente do Banco do Brasil S/A 

V - Presidente do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social 

VI - Presidente da Caixa Econômica Federal 

VII - Sete membros nomeados pelo Presidente da República, após aprovação do Senado Federal, 

escolhidos entre brasileiros natos de ilibada reputação e notória capacidade em assuntos econômico- 


financeiros, com mandato de sete anos, podendo ser reconduzidos 


Parágrafo Único - O Presidente da República nomeará os novos membros do Conselho Monetário 


Nacional dentro de três meses, contados a partir da promulgação desta lei. 


Art. 2º - Após a posse dos novos membros do Conselho Monetário Nacional, este fixará diretrizes para 
que o Banco Central reduza gradualmente a taxa básica de juros nominais (Taxa Selic), de modo que, 
dentro de dezoito meses, a taxa de juros reais esteja situada em 1% ao ano, calculada a partir da variação 


do IPCA. 


I - Após a expiração do prazo acima, a taxa de juros reais, calculada a partir da Taxa Selic e do IPCA, 


não poderá ultrapassar o teto de 1% ao ano 


II - A determinação contida no inciso acima será adotada como critério decisório pelo Banco Central nas 


deliberações destinadas a elevar ou reduzir a Taxa Selic 


II - Excepcionalmente, o Conselho Monetário Nacional poderá revisar o teto estipulado no inciso I 
deste artigo e autorizar o Banco Central a perseguir uma nova meta, mediante apresentação de projeções 
que indiquem a existência de inflação de demanda em níveis incompatíveis com a saúde económica do 


País 


Art. 3º - O Conselho Monetário Nacional, no exercício das atribuições que lhe são conferidas pelo art. 
4º, incisos V e XXXI, da Lei nº 4.595 de 31 de dezembro de 1964, fixará os patamares mínimos e 


máximos da banda cambial dentro da qual a moeda nacional poderá flutuar 


$ 1º - Ao estipular os patamares da banda cambial, o Conselho Monetário Nacional adotará como 
critério decisório a necessidade de conferir competitividade ao setor produtivo da economia, tanto no 


mercado internacional como no mercado interno 


8 2º - Para cumprir a missão prevista no caput deste artigo, o Conselho Monetário Nacional poderá 
p p P g P 


consultar associações representativas das classes produtoras 


$ 3° - O Conselho Monetário Nacional reavaliará e, se for o caso, revisará os patamares da banda 


cambial a cada uma das suas reuniões 


Art. 4º - O Banco Central e o Ministério da Fazenda adotarão, em suas respectivas esferas de 
competência, as medidas de natureza fiscal e regulatória que se fizerem necessárias para assegurar a 


flutuação da moeda nacional dentro da banda definida pelo Conselho Monetário Nacional 


$ 1º - O Banco Central, entre as medidas regulatórias referidas no caput deste artigo, providenciará o 
aperfeiçoamento das normas que regem o mercado de câmbio e, em especial, a conduta dos bancos 


credenciados como dealers junto à Mesa de Câmbio do Departamento de Operações das Reservas 


Internacionais do BC, tendo em vista os fatos averiguados no Processo CADE nº 08700.008182/2016- 
57 


§ 2° - Para dar cumprimento ao disposto no caput deste artigo, o Banco Central adotará todas as medidas 
regulatórias situadas na sua esfera de competência, podendo, em último caso, comprar e vender ouro e 
moeda estrangeira, bem como realizar operações de crédito no exterior, inclusive as referentes aos 
Direitos Especiais de Saque, e separar os mercados de câmbio financeiro e comercial, conforme dispõe 


o art. 11, inciso III, da Lei nº 4.595 de 31 de dezembro de 1964 

$ 3º - O Ministério da Fazenda modificará as alíquotas do IOF (Imposto sobre Operações Financeiras) e 
do IR (Imposto de Renda) incidentes sobre investimentos externos em carteira, na medida em que for 
necessário para: 


I - Compatibilizar o regime cambial com a autonomia da política monetária 


II - Inibir o ingresso de fluxos financeiros capazes de comprometer a banda cambial estipulada pelo 


Conselho Monetário Nacional 


$ 4º - O disposto no parágrafo anterior não impede que o Ministério da Fazenda adote outras 


providências semelhantes com as mesmas finalidades 


JUSTIFICATIVA 


1. JUSTIFICATIVAS DO ART. 1º DO PRESENTE PROJETO DE LEI .ococonccnocnonnncnnncnoccnncnonicncconocnosononoss 8 
1.1 - Conselho Monetário Nacional: sua esfera de competência e sua relação com o Banco Central ......... 8 
1.2 - O Conselho Monetário Nacional: o modelo antigo e o atual .......uocoooocoonccnoccnnnconncccnnconocconoconncoroncnnncconccnos 9 
1.3 - Ampliação do CMN: a proposta apresentada pela Confederação Nacional da Indústria ................. 15 
1.4 - A reformulação sugerida pelo presente Projeto de Lei ......omooncooonnononocnnonocccnoncnonnnccnonccconanconn cono conacccnnccso 17 
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2.2.1 - Efeito dos juros sobre os custos de produção da indústria nacional e sua competitividade frente à 


ConEorrencia ESCANER 32 


2.2.2 - Efeito dos juros sobre a cotação do Real e, consegiientemente, sobre a competitividade da 


indústria nacional frente à concorrência estrangeira .......esssescessessoesocsscescosscescescoesccsseecossocsseesoesocsseesoesocsseessee 38 


2.2.2.1 - O Cartel do Câmbio: como dez bancos manipularam a cotação do Real, em prejuízo do setor produtivo 


2.2.2.2 - Perdas no mercado internacional... errar eee rear aaa er rn aeee aaa er ae aan aa nada 49 


2.2.2.3 - Perdas no mercado interno ............ erre aeee rr aaa erra aan rrenan ra PISSIS EE Á ŠRI ENAN nn narra aa nanda 56 


2.2.3 - Efeito dos juros sobre a atratividade do investimento produtivo, comparativamente à atratividade 


das aplicações financeiras sisi 61 


2.2.4 — Efeito dos juros sobre a posição das empresas de capital nacional no mercado de fusões e 


AQUISICOES rs iia 69 


2.2.4.1 — Nota preliminar sobre a natureza e a dinámica do Investimento Externo Direto ........................... 69 


2.2.4.2 - A recessão de 2015-2016, o endividamento das empresas nacionais e sua “posição de força” para 


negociar no mercado de fusões € aquisições ............... cer nero n rro nn ran aeee anno nn nn nr narran naenacanaaaananeaa 74 
2.2.4.3 - Como os governos dos EUA, Israel, Rússia e França tratam a questão .................. nono ncnonennnos 93 
3. JUSTIFICATIVAS DO ART. 3º DO PRESENTE PROJETO DE LEI ....oocnnocncnnncnncnnnosnnconocinrnocaccnncons 104 


3.1 - E possível promover um ajuste competitivo na cotação do Real sem provocar pressões inflacionárias 


capazes de comprometer o teto do IPCA? ..ecmsecscemssereaseronererrorarrencoeso ceseranevesto raso esusator atracar sina reu eostananeneca nes 109 


3.2 - É possível compatibilizar o regime cambial proposto com a autonomia da política monetária? O 


debate sobre a gestão dos fluxos de capital especulativo .......eessssssocsssesssecssoossoossooessseessocesocssoosssoessseessocssoosso 112 
3.3 - Um ajuste competitivo na cotação do Real contribuiria para a redução da dívida pública? .......... 119 
4. JUSTIFICATIVAS DO ART. 4º DO PRESENTE PROJETO DE LEI .............................sssesss ess rsss. 125 
4.1 - Nota preliminar sobre o funcionamento do mercado de câmbio ......ooooccoonccooonccoonncconnncconocccnnncccnnoccnnns 125 


4.2 - Deficiências da legislação que regula a atuação dos bancos no mercado de câmbio. Ferramentas 


utilizadas pelo BC para gerir a flutuação da moeda. O que ensina a experiência recente? ..................... 133 


4.3 - Deficiências da legislação que regula o Investimento Externo em Carteira: seus efeitos no mercado 
de câmbio. Ferramentas utilizadas pelo Ministério da Fazenda para gerir a flutuação da moeda. O que 


ensina a experiência recente? nad en adia ad aaa esqui 139 


4.3.1 - Nota preliminar sobre a natureza e a dinámica do Investimento Externo em Carteira ............... 140 


4.3.2 - Por que o estoque de IEC internado no Brasil quadruplicou após 2006? Prós e contras da lei que 


isentou de IR o capital externo aplicado em fundos de renda fixa e manteve a cobranca de investidores 


NACIONAIS: A E santa daso destigaiinos fo nbca E E ca aa sed A saida ]ni ias ic sb aa gas nais rei cando 144 
4.3.3 - Necessidade de revisão da Lei nº 11.312 de 27 de junho de 2006 ........ccoconccoonnccoonoccnnnnccnonccconocconnocos 152 
ANEXOS 1A ISO nas 154-308 
ANEXO RESER Y A U ita 309 


BIBLIOGRAFIA susi ii cis inata ra à 313 


1. JUSTIFICATIVAS DO ART. 1º DO PRESENTE PROJETO DE LEI: 


Em quais razões se fundamenta o presente PL para recomendar a ampliação do rol de integrantes 
do Conselho Monetário Nacional? Para responder a esta pergunta é preciso descrever a fungáo do CMN, 
comparar sua antiga estrutura à atual e expor as consequências da reforma pela qual o órgão passou em 


1994-1995: 


1.1 - Conselho Monetário Nacional: sua esfera de competência e sua relação com o Banco Central: 


O art. 1º deste PL foi redigido com o propósito de modificar a composição do CMN, de modo 
que ela volte a ter um perfil semelhante ao que vigorava no período 1964-1995. Hoje, mais precisamente 


desde a promulgação da Lei nº 9.069 de 1995, o Conselho é formado pelos seguintes integrantes: 


e Ministro da Fazenda 
e Ministro do Planejamento 


e Presidente do Banco Central 


A missão do CMN está definida na Lei nº 4.595 de 31 de dezembro de 1964, através da qual o 
Presidente Humberto de Alencar Castelo Branco organizou o sistema financeiro nacional. O referido 
diploma criou o CMN e o BC, estabeleceu uma hierarquia entre ambos e municiou-os dos instrumentos 
necessários ao desempenho das suas funções. De acordo com os arts. 2º e 3º da supracitada lei, compete 


ao CMN "formular a política da moeda e do crédito", que deve perseguir os objetivos abaixo: 


I - Adaptar o volume dos meios de pagamento às reais necessidades da 
economia nacional e seu processo de desenvolvimento 


Il - Regular o valor interno da moeda, para tanto prevenindo ou 
corrigindo os surtos inflacionários ou deflacionários de origem interna ou 
externa, as depressões econômicas e outros desequilíbrios oriundos de 
fenômenos conjunturais 


HI - Regular o valor externo da moeda e o equilíbrio no balanço de 
pagamento do País, tendo em vista a melhor utilização dos recursos 
em moeda estrangeira 


IV - Orientar a aplicação dos recursos das instituições financeiras, 
quer públicas, quer privadas, tendo em vista propiciar, nas 


diferentes regiões do País, condições favoráveis ao desenvolvimento 
harmônico da economia nacional 


V - Propiciar o aperfeiçoamento das instituições e dos instrumentos 
financeiros, com vistas à maior eficiência do sistema de pagamentos e de 
mobilização de recursos 


VI - Zelar pela liquidez e solvência das instituições financeiras 


VII - Coordenar as políticas monetária, creditícia, orçamentária, 
fiscal e da dívida pública, interna e externa 


Nota-se, pela leitura dos incisos acima, que o CMN constitui o núcleo duro da política 
macroeconômica. Compete a ele estipular o teto anual da inflação, bem como "fixar as diretrizes e 
normas da política cambial", "disciplinar as atividades das bolsas de valores" e "limitar, sempre que 
necessário, as taxas de juros, descontos, comissões e qualquer outra forma de remuneração de operações 
e serviços bancários” (art. 4º, incisos V, IX e XXI). 

Isto posto, deve-se ter em mente um segundo dado: a autoridade do Conselho Monetário 
Nacional sobre o Banco Central. O primeiro fixa diretrizes, cabendo ao segundo executá-las. Por isso, 
no jargão do ramo, diz-se que o BC tem autonomia, mas não independência. ' Em suas atividades 
diárias, a Diretoria do BC pode empregar todos os meios disponíveis para atingir as metas traçadas pelo 
CMN. Este último reúne-se duas ou três vezes por mês, decide por maioria de votos e delega ao BC a 
tarefa de dar cumprimento ao que foi deliberado. 

No art. 4º constam diversos incisos que clarificam a relação de hierarquia existente entre o CMN 
e o BC. Compete ao Conselho, por exemplo, "autorizar o Banco Central a emitir, anualmente, até 10% 
dos meios de pagamento existentes a 31 de dezembro do ano anterior" (art. 4º, I), "aprovar os 
orçamentos monetários, preparados pelo Banco Central" (art. 4º, II), "estabelecer normas a serem 
observadas pelo Banco Central em suas transações com títulos públicos" (art. 4º, XIX) e "aprovar o 
regimento interno e as contas do Banco Central" (art. 4º, XXVII). No mesmo sentido, o $ 2º do inciso 
XXXII do art. 4º determina ao BC que preste contas ao CMN e o art. 9º confere-lhe a missão de 


"cumprir e fazer cumprir as normas expedidas pelo Conselho Monetário Nacional". 


1.2 - O Conselho Monetário Nacional: o modelo antigo e o atual: 


O que diferenciava a antiga composição do CMN da atual? E por que ela atendia melhor aos 
interesses nacionais? Quando o Presidente Castelo Branco instituiu o Conselho, ele era formado por 


nove elementos, nos termos do art. 6º da Lei nº 4.595: 


1 : 4 E X E 3 E Rs 
Na imprensa é recorrente a confusão entre BC 'autônomo' e BC 'independente'. Alguns países conferem independência ao 
banco central. Neste caso, ele concentra as prerrogativas de formular e executar a política macroeconômica. 
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I - Ministro da Fazenda 
II - Presidente do Banco do Brasil 


II - Presidente do BNDES 


IV - Sete membros nomeados pelo Presidente da República, após 
aprovação do Senado Federal, escolhidos entre brasileiros de ilibada 
reputação e notória capacidade em assuntos econômico-financeiros, 
com mandato de sete anos, podendo ser reconduzidos (grifo do autor) 


Posteriormente, o Marechal Arthur da Costa e Silva ampliou para sete o número de membros 
indicados pelo Presidente e aprovados pelo Senado.? Via de regra, eram representantes da indústria, do 
agronegócio e até da área sindical. Desta forma, o setor produtivo tinha voz e voto nas reuniões do 
CMN, participava da formulação da política econômica, sobretudo no tocante aos temas que afetavam 
sua competitividade: juros e câmbio. Ademais, a presença desses conselheiros contrabalanceava a 
influência exercida pelo setor bancário junto ao Ministério da Fazenda — influência notória e 
recentemente apontada por lideranças do empresariado. * Em resumo, no período 1964-1995 a 
composição do CMN era mais plural e, por conseguinte, as decisões do colegiado traduziam com mais 
fidelidade o consenso possível entre o mundo das finanças, o mundo da produção e o mundo estatal, se 
assim podemos falar. Coincidência ou não, foi nos anos 60/70 que o Brasil atingiu as maiores taxas de 
crescimento econômico da sua História. Não que o modelo vigente naquela época fosse perfeito, mas 
decerto era melhor do que o atual. 

Se tomarmos como exemplo o governo Figueiredo (1979-1985), notaremos que o rol de 
membros do CMN indicados pelo Presidente incluía figuras da indústria de máquinas e equipamentos, 


da construção civil, da indústria madeireira, do agronegócio, do comércio varejista, etc.: 


e Luiz Eulálio de Bueno Vidigal Filho, Presidente da FIESP e da Cobrasma S/A (1979-1986) 

e Nestor Jost, Diretor da Fábrica de Tecidos Bangu (1979-1984) 

e Orlando Otto Kaesemodel, Presidente do Grupo Placas do Paraná S/A (1979-1984) 

e Sérgio Franklin Quintella, Vice-Presidente da Montreal Engenharia S/A (1984-1990) 

e Abílio Diniz, Presidente do Grupo Pão de Açúcar (1979-1984) 

e Mário Stadler de Souza, Presidente da Federação da Agricultura do Paraná (1981-1985) 

e Antônio José Domingues Santos, Presidente da Confederação Nacional do Comércio (1982-1991) 


e João Carlos Paes Mendonça, Presidente da rede Bompreço (1984-1986) 


? Lei nº 5.362 de 30 de novembro de 1967. 
* Estado de São Paulo, 19/09/2015, p. A-5: "Presidente da CNI sugere que Joaquim Levy poupou bancos". 
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Com o advento da MP nº 542 de 30/06/1994, depois convertida na Lei nº 9.069 de 29/06/1995, o 
Conselho passou a contar com apenas três elementos: o Ministro da Fazenda, o Ministro do 


Planejamento e o Presidente do Banco Central. A modificação pode ser observada no esquema a seguir: 


MODELO CASTELO BRANCO MODELO FERNANDO HENRIQUE 


Conselho Monetário Nacional Conselho Monetário Nacional 








Ministro da Fazenda 
Ministro da Fazenda 


Presidente do BB 


Ministro do Planejamento 


Presidente do BNDES 


Presidente do Banco 
Central 


Sete membros 
indicados pelo 
Presidente 


Na Exposição de Motivos anexa à MP nº 542, o Poder Executivo alegou que era necessário 
excluir os representantes do empresariado para "proteger o CMN das pressões políticas e econômicas 
que possam pôr em risco a estabilidade do padrão monetário do País".* Trata-se de uma meia-verdade, 
primeiro porque o Conselho continua permeável à influência do setor financeiro, segundo porque o 
envolvimento das classes produtoras equilibrava e oxigenava o processo decisório do órgão. 

A nova lei manteve as 'comissões consultivas' que funcionavam anexas ao CMN desde 1964. 
Como a expressão indica, elas podem formular recomendações e apresentá-las ao Conselho, mas não 
participam de suas reuniões, salvo quando convocadas. Teoricamente, as comissões consultivas devem 


funcionar como 'caixas de ressonância' da sociedade junto ao Conselho Monetário Nacional, para evitar 


que ele se isole e distancie das aspirações nacionais. No período 1964-1995 elas eram quatro: 


* ALCÂNTARA, Benedito Clayton Veras; CANHIM, Romildo; MARTINS, Alexandre de Paula Dupeyrat; PIMENTEL, 
Marcelo; RICUPERO, Rubens; SANTOS, Sérgio Cutolo dos; SANTILLO, Henrique Antonio. Exposição de Motivos 
Interministerial nº 205/MF/SEPLAN/MJ/MTB/MPS/MS/SAF. Diário do Congresso Nacional, ano XLIX, nº 32, 
21/07/1994, p. 2653. 
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e Comissáo de Política Bancária 
e Comissáo de Mercado de Capitais 
e Comissáo de Crédito Rural 


e Comissáo de Crédito Industrial 


A MP nº 542 ampliou para sete o número de comissões consultivas adjuntas ao CMN: 


e Comissão de Normas e Organização do Sistema Financeiro (antiga Comissão de Política Bancária) 
e Comissáo de Mercado de Valores Mobiliários e Futuros (antiga Comissáo de Mercado de Capitais) 
e Comissáo de Crédito Rural 

e Comissáo de Crédito Industrial 

e Comissáo de Crédito Habitacional, Saneamento e Infra-Estrutura Urbana 

e Comissáo de Endividamento Público 


e Comissáo de Política Monetária e Cambial 


Entretanto, a diferença mais expressiva entre os dois modelos não está no número de comissões 
consultivas, mas nos fatos. As comissões do período 1964-1995 efetivamente funcionavam, enquanto as 
sete acima jamais foram ativadas. Tal constatação emerge da leitura de documentos e reportagens da 
época. A título de exemplo, cite-se a Nota Explicativa nº 7 da CVM, expedida em 15/05/1978, segundo 


` ` 


a qual o governo "atendeu à antiga reivindicação das instituições privadas e à recomendação da 





Comissão Consultiva de Mercado de Capitais, órgão assessor do CMN", ao modificar a gestão dos 
Fundos Fiscais. No mesmo diapasão, um recorte de 1968 informava que "a Comissão Consultiva do 
Mercado de Capitais receberá sugestões dos empresários durante os próximos 20 dias para o estudo da 
regulamentação das debêntures". Outro recorte informava que "a Comissão Consultiva de Crédito 
Rural proporá ao CMN o refinanciamento de 100% do valor da venda dos tratores de fabricação 
nacional". Por fim, um terceiro recorte noticiava que a Comissão Consultiva de Crédito Industrial 
reuniu-se pela primeira vez na sede da CNI, presidida pelo General Edmundo Macedo Soares.” Os 


membros das comissões provinham do serviço público e do setor privado, sendo que estes últimos 


` Correio da Manhã, 12/09/1968, p. 9: "Poupança e investimento". 
é Correio da Manhã, 22/05/1968, p. 12: "Arzua propõe 100% de financiamento para mecanização”. 
7 Correio da Manhã, 15/04/1966, p. 13: "Crédito preocupa também o governo". 
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permaneciam dois ou trés anos na funcáo.* O dado a reter desses exemplos é o seguinte: em 1964-1995 
as comissões consultivas operavam e, embora não tivessem cadeira no CMN, apresentavam sugestões 
que eventualmente eram acolhidas pelo Conselho. 

Quando se passa ao exame do período pós-1995, um fato salta aos olhos. As sete comissões 
listadas no art. 11 da MP nº 542 não saíram do papel. O parágrafo 1º do referido dispositivo estipulou 
que "a organização, a composição e o funcionamento das Comissões Consultivas serão objeto de 
regimento interno, a ser aprovado por decreto do Presidente da República". Desde então, o Poder 
Executivo não editou nenhum decreto deste teor, conforme pode-se verificar nos sites do Planalto, nas 
edições digitais do Diário Oficial da União e nos sistemas de busca de textos legais ao alcance do 
cidadão. Também não consta, em nenhuma reportagem dos jornais de grande circulação, qualquer 
menção ao trabalho das comissões nos últimos 20 anos. 

Convém recordar que em 1994, quando a MP nº 542 encontrava-se sob apreciação no Senado, o 
Presidente do BC, Pedro Malan, foi chamado a prestar esclarecimentos aos congressistas ali reunidos. 
Durante a audiência, tentou trangiilizar alguns dos presentes que o questionaram sobre o tema. 
Assegurou que as comissões consultivas do CMN seriam reativadas e postas para funcionar, não seriam 


“meras decorações”: 


Quero deixar bem claro que não colocamos na medida provisória aquelas 
comissões consultivas de crédito rural, crédito industrial, normas e 
organização do sistema financeiro, política monetária e cambial, 
processos administrativos, como meras decorações. A nossa intenção é 
de que as comissões consultivas sejam, sim, um locus efetivo de 
discussão aprofundada sobre o conteúdo substantivo daquelas questões e 
que tenham uma participação ativa e representação da sociedade civil. 
Que o setor privado lá esteja, que os trabalhadores estejam onde é 
pertinente, que os outros órgãos do governo estejam lá também. Aquilo é 
uma forma de assegurar controles da sociedade sobre a moeda.” 


Esta promessa caiu no vazio. As comissões encerraram seus trabalhos em 30/06/1994, quando 
expiraram os mandatos dos seus integrantes, nos termos do art. 11, $ 2º, da MP nº 542. Em tese, elas 
continuam existindo; na prática, são uma ficção jurídica, eis que o Planalto jamais deu cumprimento ao 
disposto no art. 11, $ 1º, da mesma MP. Portanto, o ex-Presidente Fernando Henrique Cardoso e seus 
sucessores podem ser indiciados por crime de prevaricação, consistente em "retardar ou deixar de 


praticar, indevidamente, ato de ofício”, caso reste evidenciado que assim procederam "para satisfazer 


$ Jorge Lins Freire, Presidente da Promoções e Participações da Bahia S/A, foi membro da Comissão Consultiva do Mercado 
de Capitais (1981-1982), assim como Jucundino da Silva Furtado, Presidente da Federação Nacional dos Bancos (1982- 
1983). Antônio Moisés Nadaf, Presidente do BASA, integrou a Comissão Consultiva de Crédito Rural (1967-1971). 
? MALAN, Pedro Sampaio. Depoimento prestado na 2º reunião da Comissão Mista incumbida de emitir parecer sobre 
a Medida Provisória nº 542. Diário do Congresso Nacional, Seção II, ano V, nº 115, 07/07/1995, pp. 12306-12307. 
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interesse Ou sentimento pessoal", conforme tipificado no art. 319 do Código Penal. Isso supondo que a 
Lei nº 9.069 não seja ela própria anulável pela via judicial, já que foi editada ao arrepio do art. 192 da 
Constituição. 'º Todavia, escapa aos propósitos deste texto discutir a constitucionalidade do diploma 
acima. Dá-se sua aprovação como fato consumado e consolidado pelo tempo defluído. Resta agora 
propor, através deste PL, uma nova reorganização do CMN. 


Em vista do exposto, conclui-se que a reforma introduzida em 1994-1995: 


Retirou do CMN seu caráter representativo 


Reduziu a transparência das suas deliberações 


Distanciou o órgão das demandas e aspirações dos corpos intermediários da sociedade 
e Empobreceu o debate interno do Conselho, ao privá-lo da contribuição que ele recebia de integrantes 


diretamente ligados ao dia-a-dia da atividade produtiva 


Isso ocorreu não apenas porque a reforma eliminou as cadeiras que poderiam ser livremente 
preenchidas pelo Presidente da República, mas porque o governo desobedeceu ao dispositivo da própria 
Lei nº 9.069 que previa a reativação das comissões consultivas anexas ao Conselho, um importante 
canal de diálogo entre este último e lideranças do mundo corporativo. 

Por fim, a Lei nº 9.069 gerou outro efeito indesejável: diante da impossibilidade de influenciar as 
decisões do CMN, alguns setores da indústria redirecionaram seus esforços de lobby para o Poder 
Legislativo e o BNDES, no intuito de obter isenções fiscais e empréstimos capazes de compensar as 
perdas impostas pelo binômio câmbio-juros. Em outras palavras, a perda de acesso ao CMN, somada à 
conjuntura económica hostil à produção, gerou um ambiente de 'salve-se quem puder' entre os sindicatos 
patronais. Nesse contexto, sobreviveram os grupos mais aptos a obter favores governamentais, por 
meios lícitos e ilícitos. Obviamente, trata-se de um padrão viciado de relacionamento entre o Poder 
Público e a iniciativa privada. Num país que se pretenda justo, a política econômica deve contemplar o 
máximo de medidas "horizontais! — que beneficiam todos os setores produtivos, indistintamente — e o 
mínimo de medidas 'verticais', adotadas para impulsionar segmentos específicos da indústria, 


selecionados segundo critérios de interesse nacional. 


19 A Lei nº 4.595 de 1964, embora ordinária, só poderia ser alterada por lei complementar, aprovada por maioria absoluta, na 
forma do art. 69 da Constituição: "[Segundo o art. 192 da Constituição], o sistema financeiro nacional será regulado em lei 
complementar. Fica valendo, como tal, pelo princípio da recepção, a Lei 4.595 de 1964, que precisamente institui o Sistema 
Financeiro Nacional. Não é, portanto, a Constituição que o está instituindo. Ela está constitucionalizando alguns princípios 
do sistema [preexistente]. Aquela lei vigora, por conseguinte, como se lei complementar fosse. Sua alteração depende de lei 
complementar, ou seja, de lei formada nos termos do art. 69 [da Carta Magna]" (SILVA, José Afonso da. Curso de Direito 
Constitucional Positivo. São Paulo: Malheiros Editores, 2005, p. 825). 
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1.3 - Ampliação do CMN: a proposta apresentada pela Confederação Nacional da Indústria 


Em 15 de março de 2005, a Confederação Nacional da Indústria lançou uma campanha pela 
ampliação do CMN, com apoio de associações empresariais e organizações sindicais. A iniciativa surgiu 
em resposta à conduta do Banco Central, que havia elevado a Taxa Selic nove vezes consecutivas desde 
abril do ano anterior. A alta taxa de juros, somada à valorização do Real, acentuou o hiato competitivo 
existente entre a manufatura local e a concorrência externa. Uma vez que o CMN mostrava-se desatento 
a esse dado da realidade — ou talvez mais sensível a interesses outros —, a CNI propôs que o Conselho 


passasse a ter nove integrantes: 


e Ministro da Fazenda 

e Ministro do Planejamento 

e Presidente do Banco Central 

e Ministro do Trabalho 

e Um assessor especial do Planalto, designado pelo Presidente da República 

e Dois representantes do empresariado, nomeados pelo Presidente da República 


e Dois representantes dos trabalhadores, nomeados pelo Presidente da República 


Segundo o então Presidente da Confederação Nacional da Indústria, "há uma relação direta entre 
o modelo hermético do CMN e a persistente alta dos juros", !! porque "as decisões do Conselho 
Monetário Nacional se pautam muito por análises feitas pelo sistema financeiro”. 2 Era perceptível, nas 
entrelinhas destas declarações, a acusação de que o núcleo duro da política econômica havia sido 
sequestrado por prepostos do setor bancário. A influência deste chega ao CMN por vários canais, sendo 
um deles a Pesquisa de Expectativas de Mercado, mais conhecida como Relatório Focus. No que 
consiste tal documento? Toda semana, 130 instituições credenciadas pelo BC enviam-lhe suas previsões 
relacionadas à inflação, ao câmbio, à Taxa Selic, etc. Após receber esses dados, o BC os utiliza para 
tomar decisões e formular avaliações. Isso desde 1999, quando o Brasil adotou o regime de metas de 
inflação e câmbio flutuante. E quais são as instituições que detêm o privilégio de 'ajudar' o Banco 
Central com suas projeções? Segundo o BC, "atualmente, estão habilitados cerca de 130 logins, 
majoritariamente bancos, gestores de recursos, distribuidoras e corretoras, além de consultorias e outras 


E ; é 1 
empresas não-financeiras”. à 





1l Tribuna da Imprensa, 16/03/2005, p. 9: "Entidades sugerem ampliar fórum do CMN". 
? Folha de São Paulo, 16/03/2005, p. B-8: "Empresários defendem CMN ampliado". 
3 BANCO CENTRAL. Sistema Expectativas de Mercado. Brasília: Gerin-BC, 2016, p. 8. 
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O BC divulga mensalmente a lista "Top 5', que ranqueia as instituições acima por taxa de acerto 
nas previsões fornecidas. Um breve exame da lista mais recente revela que os seguintes bancos ocupam 


o podium em várias categorias da Pesquisa de Expectativas de Mercado: 


- Itaú 

- Votorantim 
- Santander 
- Citibank 

- Safra 


- Bradesco 


A princípio, isso poderia transmitir a impressão de que o BC deve confiar nas projeções do 
'mercado' para tomar decisões e elaborar estimativas. Ocorre, porém, que o setor financeiro não é 
observador neutro, mas parte interessada, uma vez que sua rentabilidade pode ser ampliada ou reduzida 
por decisões do CMN, no qual o Presidente do BC tem assento. Por conseguinte, há fundadas razões 
para supor que a relação entre o mundo rentista e o Banco Central é regida por uma dinâmica de 
profecia auto-realizável' no tocante à sequência expectativas-ações-reações. O resultado dessa simbiose 
seria uma política econômica tendente a manter juros reais elevados — fator de maximização do retorno 
proporcionado por empréstimos e aplicações financeiras. Uma vez que os juros reais aumentam 
conforme cresce a diferença entre a Taxa Selic e o IPCA, as decisões tomadas sob essa arquitetura 
institucional tenderão a manter os juros nominais elevados e conter a inflação a todo custo, ainda que 
isso gere efeitos colaterais danosos à indústria, como sobrevalorização do Real e desincentivo ao 
investimento produtivo: "Há muito tempo que o mercado montou uma rede de proteção social que só 
defende o valor da moeda. É preciso acabar com essa ditadura do Focus" (Paulo Skaf). 

Alguns bolsões do governo tentaram encaminhar a questão ao Planalto. A proposta da CNI foi 
recebida e examinada pelo CDES (Conselho de Desenvolvimento Econômico e Social), um colegiado 
que, apesar do nome pomposo, pode apenas enviar sugestões ao Presidente da República. Nele tinham 
assento empresários, professores, juristas e um general da reserva. “ Em 19 de maio de 2005, durante 
sua 12º reunião, o CDES aprovou, por 77 votos a 8, uma moção favorável à ampliação do Conselho 
Monetário Nacional. Dos oito conselheiros que votaram contra, três provinham do setor bancário: 
Gustavo Marin, Presidente do Citibank, Fábio Barbosa, Presidente do ABN Amro, e Roberto Setúbal, 


Presidente do Itaú” — este último ligado à Comissão Trilateral, diga-se de passagem. 


14 O General Luiz Gonzaga Schróeder Lessa teve assento no CDES de 2003 a 2010. 
15 Valor Econômico, 20/05/2005, p. A-3: "Com divergências, Conselho aprova moção para ampliar CMN". 
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A proposta da CNI foi tema de reuniões com autoridades do Planalto, mas desapareceu da pauta 
em dezembro de 2005, dada a resisténcia do Ministério da Fazenda, do Ministério do Planejamento e do 
BC.'º Sugestões no sentido de ampliar o CMN só voltaram a ser apresentadas em 2011, quando o 
câmbio atingiu seu pico de apreciação (R$ 1,56 por dólar), armando um "cenário de semidevastação da 
indústria promovido pelos importados", ” no diagnóstico de Paulo Francini, Diretor do Departamento de 
Pesquisas e Estudos Económicos da FIESP. Na época, o Presidente da entidade levou ao governo uma 
proposta que adicionaria dois integrantes ao CMN — o Ministro do Trabalho e o Ministro do 


Desenvolvimento da Indústria e do Comércio Exterior'* —, mas ela também foi rejeitada. 
1.4 - A reformulacáo sugerida pelo presente Projeto de Lei: 


Em vista do exposto, o art. 1º deste PL acrescenta dez cadeiras ao Conselho Monetário Nacional, 


que passaria a ter treze integrantes: 


Art. 1º - O Conselho Monetário Nacional passa a ter a seguinte 
composição: 


I - Ministro da Fazenda, que o preside 

II - Ministro do Planejamento, Orçamento e Gestão 
II - Presidente do Banco Central 

IV - Presidente do Banco do Brasil S/A 


V - Presidente do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e 
Social 


VI - Presidente da Caixa Económica Federal 


VII - Sete membros nomeados pelo Presidente da República, após 
aprovagáo do Senado Federal, escolhidos entre brasileiros natos de 
ilibada reputação e notória capacidade em assuntos econômico- 
financeiros, com mandato de sete anos, podendo ser reconduzidos 


Parágrafo Único - O Presidente da República nomeará os novos membros 
do Conselho Monetário Nacional dentro de três meses, contados a partir 
da promulgação desta lei. 


16 Em entrevista a um diário carioca, Paulo Skaf, Presidente da FIESP, relata que aproveitou a presença de Lula na 15º 
reunião do CDES, realizada em 01/12/2005, para inquiri-lo sobre a possível ampliação do CMN. O Presidente teria saído 
pela tangente (Jornal do Brasil, 12/12/2005, p. A-3: "Economia precisa mudar já"). 

“ Jornal do Dia, 29/07/2011, p. A-5: "Mercado vai burlar medidas para contenção do câmbio, diz FIESP". 

' Diário do Comércio, Indústria & Serviços, 24/05/2011, p. 7: "Indústria pede ampliação do Conselho Monetário Nacional". 
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Os incisos IV, V e VI incluem os presidentes do Banco do Brasil, do BNDES e da CEF no 
Conselho Monetário Nacional. Considerando que compete ao CMN formular a política creditícia, esta 
só será coerente se contar com o engajamento dos três maiores bancos da União, tanto na fase do 
planejamento como na fase da execução. Supondo que o CMN use a prerrogativa prevista no art. 2º, 
inciso III, deste PL e decida contrair a base monetária, as três instituições acima deverão reajustar suas 
taxas de juros em consonância com essa diretriz. Inversamente, supondo que inexista inflação de 
demanda em níveis intoleráveis, o CMN manterá o teto de juros reais de 1% previsto no art. 2º, inciso II. 
Neste caso, caberá ao BNDES, ao BB e à CEF trabalhar nesta direção. 

O inciso VII restaura as sete cadeiras que o Presidente preencherá com "brasileiros natos de 
ilibada reputação e notória capacidade em assuntos económico-financeiros”. Presume-se que eles serão 
escolhidos entre os representantes da indústria e do agronegócio, tal como sucedia em 1964-1995. Ao 
mesmo tempo, nada impede que o Presidente inclua no CMN um líder da área sindical — desde que 
comprometido com os trabalhadores, não com qualquer agenda ideológica. 


O autor deste PL sugere que os sete assentos em tela sejam ocupados da seguinte forma: 


1. Um representante da Confederação Nacional da Indústria 

2. Um representante da Confederação Nacional da Agricultura 

3. Um representante da Confederação Nacional do Comércio 

4. Um representante da Federação das Indústrias do Estado de São Paulo 

5. Um representante do movimento sindical 

6. Um diplomata aposentado, com experiência no Departamento Econômico do Itamaraty 


7. Um general da reserva, egresso da Engenharia ou do Quadro de Material Bélico 


Por que incluir um diplomata e um oficial do Exército no CMN? Em virtude da interdependência 
existente entre política econômica, política externa e política de defesa, tripé sobre o qual se assenta 
qualquer projeto nacional. A participação de um diplomata de escol poderá iluminar as deliberações do 
Conselho com apreciações concernentes aos desafios que o Brasil enfrentará para se reposicionar no 
mercado internacional como exportador de produtos de maior valor agregado, supondo que a política 
cambial e creditícia priorize a revitalização da capacidade industrial do País. Por razões análogas, o 
CMN receberia valiosas contribuições com a presença de um general oriundo da Engenharia ou do 
QMB, cujos oficiais se especializam em P&D, indústria bélica, transportes e outros temas situados na 
zona de intersecção existente entre a Economia e a logística de mobilização para a guerra. 

A designação de dois representantes da indústria — em vez de um só — se justificaria pelas 


seguintes razões: 
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e Ao contrário do agronegócio, que apresenta bom desempenho, o setor manufatureiro encontra-se 
debilitado pelo custo do crédito e pela sobrevalorização do Real — problemas que estão na alçada do 
CMN. Há mais de 20 anos essas duas variáveis impõem enormes prejuízos ao parque fabril instalado no 
País. Já se tornou popular, nas associações empresariais, o uso da expressão 'tripé do mal' — uma alusão 
aos juros, ao câmbio e aos tributos, que juntos respondem por quase toda a desvantagem competitiva da 


produção local frente à concorrência estrangeira, conforme será exposto na subseção 2.2.1. 


e Embora gere 10,9% do PIB, a indústria de transformação desembolsa 31,1% dos tributos recolhidos 
no País.” Proporcionalmente, é o setor mais sobrecarregado do ponto de vista fiscal, como pode-se 
observar na tabela abaixo. O montante de impostos pagos pelo setor manufatureiro só é ultrapassado 
pela arrecadação de três atividades somadas (Serviços + Construção + Serviços Industriais de Utilidade 


Pública): 


Distribuição da arrecadação por setores econômicos e tributos — 2012 





INSS IPI 















Outros 





ICMS PIS/Cofins 





Setor Industrial R$ bilhão Participação 





Serviços + Construção + SIUP 467,8 45,1% 0,3% 6,4% 
Indústria de Transformação 3227 3i 37,3% 21,7% 13,3% 13,2% 7,0% 5,1% 2,5% 
Comércio 227,3 21,9% 47,2% 16,3% 9,1% 15,1% 1,7% 6,8% 3,1% 





0,4% 7,5% 
31,8% 17,8% 17,9% 16,0% 2,1% 9,2% 4,6% 





Agropecuária + Indústria Extrativa 1,9% 
Total Federais + ICMS 1.037,7 100,0% 





Fonte: RFB e Confaz 


e Segundo dados do Ministério do Trabalho, para quem completou o ensino fundamental a indústria 
paga salários 20% superiores à remuneração paga pelo setor de serviços. A diferença sobe para 30% 
quando se toma o setor agropecuário como base de comparação. No caso dos trabalhadores que 
concluíram o ensino médio, a vantagem dos salários pagos pela indústria aumenta 30% e 35%, 
respectivamente. Para quem possui ensino superior, o salário obtido na indústria é 65% maior que o 
recebido no setor de serviços e 75% maior que o recebido nas atividades agropecuárias.” Também é a 


atividade que apresenta a maior taxa de mão-de-obra registrada nos termos da CLT (15%).?! 


2 Carta Industrial, ano XV, nº 678, 6 a 12 de fevereiro de 2015, p. 6: "Carga tributária da indústria de transformação é a 
maior de todos os setores da economia, atingindo 45% do seu PIB”. 

2) COELHO, José Ricardo Roriz. Os limites do crescimento brasileiro. Interesse Nacional, ano VIII, nº 18, julho- 
setembro/2012, pp. 29-35. 

2! Folha de São Paulo, 15/03/2015, p. B-6: "Em queda, indústria vira vilã da renda". 
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Supondo que o presente PL seja aprovado, o CMN voltaria a ter uma composição representativa 
e recuperaria sua capacidade de "formular a política da moeda e do crédito, objetivando o progresso 
económico e social do País", conforme previsto no art. 2º da lei que o instituiu em 1964. A participação 
de especialistas oriundos do mundo empresarial nas reuniões do Conselho tornaria o diálogo entre o 
governo e o setor produtivo realmente profícuo. A cada deliberação do órgão, seria possível calibrar a 
banda de oscilação do câmbio em consonância com os imperativos de desenvolvimento econômico do 
País. 

Uma vez que o CMN delibera por maioria de votos, é possível que surjam objeções a este PL, 
sob alegação de que podem surgir divergências entre o Ministério da Fazenda, o BC e conselheiros 
indicados pelo Presidente, caso não seja possível conciliar uma banda cambial competitiva, juros reais 
de 1% e inflação entre 4,5% e 6,5% ao ano. Em resposta a críticas desse teor, convém esclarecer de 
antemão que o próprio PL autoriza o CMN a elevar o teto da taxa de juros reais, "mediante apresentação 
de projeções que indiquem a existência de inflação de demanda em níveis incompatíveis com a saúde 
económica do País" (art. 2º, inciso III). Adiante, na subseção 2.1, explicar-se-á o porquê dessa redação. 
Em outras palavras, o presente Projeto de Lei já clarifica os critérios de decisão que devem ser adotados 
pelo CMN caso haja dificuldade em compatibilizar as três metas ao mesmo tempo: juros reais de 1%, 
câmbio competitivo e inflação sob controle. As próximas seções abordarão detidamente as condições de 


execução da manobra. 
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2. JUSTIFICATIVAS DO ART. 2º DO PRESENTE PROJETO DE LEI: 


Com a aprovação do Novo Regime Fiscal, haverá expressiva redução do risco de moratória, 
posto que estará garantida no longo prazo, pela força de uma emenda constitucional, a gradual 
recomposição do equilíbrio das contas públicas. Por conseguinte, nada mais lógico do que reduzir 
gradualmente o 'prêmio de risco' pago a detentores de títulos da dívida pública na forma de juros 
superiores à média vigente em outros países. Tal objetivo está previsto na própria Exposição de Motivos 


Interministerial nº 00083, anexa à PEC nº 241, conforme consta no excerto abaixo: 


Note-se que, entre as conseqiiéncias desse desarranjo fiscal, destacam-se 
os elevados prêmios de risco, a perda de confiança dos agentes 
econômicos e as altas taxas de juros, que, por sua vez, deprimem os 
investimentos e comprometeram a capacidade de crescimento e geração 
de empregos da economia (...). Dentre outros benefícios, a 
implementação dessa medida: aumentará previsibilidade da política 
macroeconômica e fortalecerá a confiança dos agentes; eliminará a 
tendência de crescimento real do gasto público, sem impedir que se altere 


a sua composição; e reduzirá o risco-país e, assim, abrirá espaço para 
redução estrutural das taxas de juros. 


O presente projeto busca assegurar que haverá coerência entre a política creditícia e o Novo 
Regime Fiscal, de forma que a formulação da primeira convirja em direção ao objetivo acima. Caso 


contrário, a eventual manutenção ou elevação da Taxa Selic tenderá a provocar dois efeitos colaterais: 


I - Prolongará a escassez de crédito na economia, encarecendo a captação de empréstimos e agravando a 
situação do setor produtivo. Em tais circunstâncias, o atual quadro de recessão dificilmente se atenuará. 
Uma vez que a retomada do crescimento econômico é condição sine qua non para o aumento da 
arrecadação tributária, esta última será insuficiente para atender aos compromissos do Orçamento. Em 
outras palavras, a manutenção de uma política creditícia pró-cíclica poderá prejudicar a consecução dos 
objetivos do Novo Regime Fiscal: conter o crescimento da relação dívida/PIB e recompor o equilíbrio 


das contas públicas 


II - Ampliará o valor das parcelas a serem desembolsadas pela União para remunerar detentores de 
títulos cujo rendimento está atrelado à Taxa Selic. Atualmente, os papéis indexados pela Selic compõem 
27% da dívida pública (dados de 01/10/2016). Portanto, se houver incongruência entre a política 


creditícia e a política fiscal, a relação dívida/PIB aumentará e todo o esforço de austeridade imposto 


ao País terá sido vão. O acerto dessa previsão pode ser confirmado pela experiência recente: ao longo 
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do período 2002-2015 o montante anual gasto no pagamento de juros da dívida ascendeu de R$ 113 
bilhões a R$ 501 bilhões, conforme se observa no gráfico abaixo. Em alguns anos tais cifras somaram 
quantias superiores a 5% do PIB (Anexo 1). Segundo estudos feitos pelo FMI, o Brasil está abaixo de 
apenas duas nações em matéria de despesas com juros como proporção da renda nacional (Anexo 2). De 
acordo com a mesma instituição, isso tem neutralizado o já modesto crescimento econômico do País 
(Anexo 3). Até em anos de maior austeridade o ajuste fiscal foi insuficiente para saldar as parcelas 


vincendas da dívida (Anexo 4). 


DESPESAS ANUAIS COM PAGAMENTOS DE JUROS SOBRE A DÍVIDA PÚBLICA 
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EB Juros Nominais lem R$ bilhões) 
Fonte: Ministério da Fazenda, elaboração MacroSector | www.macrosector.com.br 
Para evitar os dois riscos acima, o presente PL estipula um calendário para a gradual redução da 
taxa básica de juros nominais, de modo que a taxa de juros reais caia para 1% ao ano dentro de um prazo 


razoável. Nesse sentido, o art. 2º deste projeto sugere a adoção das seguintes providências: 


Art. 2º - Após a posse dos novos membros do Conselho Monetário 
Nacional, este fixará diretrizes para que o Banco Central reduza 
gradualmente a taxa básica de juros nominais (Taxa Selic), de modo que, 
dentro de dezoito meses, a taxa de juros reais esteja situada em 1% ao 
ano, calculada a partir da variação do IPCA. 

Supondo que o Novo Regime Fiscal comece a vigorar em janeiro de 2017 e o presente PL seja 
aprovado até 2018, o Banco Central terá dois anos para reduzir gradualmente a Taxa Selic, levando em 
conta a variação do IPCA, de forma que no início do exercício fiscal de 2020 a taxa de juros reais esteja 
próxima de 1% ao ano. Em tais condições, o BC terá preservada sua autonomia para fazer pequenos 
ajustes no decurso deste roteiro, em resposta a variações conjunturais de curto prazo, mas sem perder de 


vista o objetivo de médio prazo previsto na Exposição de Motivos anexa à PEC nº 241: "redução 


estrutural das taxas de juros”. 
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A aprovação do roteiro acima: 


e Transmitirá ao empresariado nacional um sinal claro e inequívoco de compromisso com a criação de 


condições favoráveis ao investimento produtivo 


e Conferirá maior previsibilidade ao cenário macroeconômico de médio prazo, condição indispensável 
para encorajar e facilitar os planos de investimento do setor privado, o qual se encontra relutante em 


desengavetá-los, à espera de uma definição nítida de reversão do atual quadro recessivo 


Em última análise, a presente proposta institucionaliza um compromisso de longo prazo com a 
retomada do crescimento econômico, proporcional ao sacrifício exigido pelo programa de austeridade da 
PEC nº 241. Longe de desfigurar o Novo Regime Fiscal, esta proposta o fortalece e aperfeiçoa, pois 
garante que a política creditícia seguirá uma rota consistente com os objetivos previstos na Exposição de 
Motivos nº 00083: a redução estrutural da taxa de juros, o controle da relação dívida/PIB e o saneamento 
das contas públicas. 


Além do seu caput, o art. 2º deste PL contém três incisos. Os dois primeiros seguem abaixo: 


I - Após a expiração do prazo acima, a taxa de juros reais, calculada a 
partir da Taxa Selic e do IPCA, não poderá ultrapassar o teto de 1% ao 
ano. 


II - A determinação contida no inciso acima será adotada como critério 
decisório pelo Banco Central nas deliberações destinadas a elevar ou 
reduzir a Taxa Selic. 

Na redação dos incisos acima, tomou-se o cuidado de usar a expressão "taxa de juros reais”, não 
"taxa básica de juros nominais”. Assim, fica preservada a autonomia do BC para elevar ou reduzir a 
Taxa Selic. O essencial é que a eleve ou reduza no curto prazo sem ignorar a meta de longo prazo: 
manter uma taxa de juros reais estimada em 1% ao ano, a partir de cálculos que tomem como referência 
a variação do IPCA. 

Na redação do caput do art. 2º, optou-se pelo uso da palavra "variação", não "meta" do IPCA, 
porque nem sempre a trajetória do IPCA segue a meta de inflação estipulada pelo Conselho Monetário 
Nacional. Em 2015, por exemplo, o IPCA fechou o ano em 10,67%, quando o limite traçado pelo CMN 
era de 6,5%. Assim sendo, o emprego do vocábulo "variação" evita o engessamento da política creditícia 
e confere ao BC a flexibilidade necessária para ajustes de curto prazo na Taxa Selic, levando em conta 


que as reuniões do Copom (Comité de Política Monetária) ocorrem com freqiiéncia trimestral. 
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2.1 - Há espaco para uma reducáo gradual e contínua da Taxa Selic? 


Em vista da proposta acima, passa-se à seguinte indagação: há espaço para uma redução gradual 
e contínua da Taxa Selic no curto-médio prazo? Sim, há. Um exame detido das atas do Copom revela 


que o BC costuma elevar a Taxa Selic com dois objetivos: 


e Oferecer um 'prêmio de risco' aos investidores, a fim de induzi-los a adquirir e/ou não devolver 


títulos da dívida pública cuja remuneração está atrelada à Taxa Selic 


e Conter uma possível alta dos preços que leve a inflação a superar a meta estipulada pelo CMN 


Nos parágrafos a seguir procurar-se-á demonstrar que há espaço para reduzir o 'prêmio de risco' 
embutido na atual Taxa Selic sem que tal medida gere pressões inflacionárias. 

No tocante ao 'prémio de risco', a elevação da taxa básica de juros nominais obedece a uma 
lógica conhecida. Quando os indicadores econômicos do País pioram, o risco de moratória aumenta. 
Diante disso, a tendência do investidor é se desfazer de papéis indexados pela Selic ou não comprá-los. 
Para evitar essa reação, o BC se dispõe a compensar o investidor pelo risco e eleva a Taxa Selic, o que 
confere aos títulos um valor de retorno muito superior ao que seria necessário para cobrir as perdas com 
a inflação. Essa remuneração adicional constitui o 'prémio de risco". Exemplo: o ano de 2015 terminou 
com o IPCA em 10,67% e a Selic com média acumulada de 13,21%, o que resultou em juros reais de 
2,29% ao ano.” Supondo que um ganho real de 1% ao ano seja suficiente para remunerar o investidor 
em níveis satisfatórios, conclui-se que ele foi remunerado com uma taxa extra de 1,29% a título de 
prêmio de risco. 

Conforme dito no início desta exposição, a aprovação da PEC nº 241 reduzirá a quase zero o 
risco de moratória, uma vez que o Novo Regime Fiscal impede que a despesa primária ascenda a 
patamares incompatíveis com o crescimento da receita, ao mesmo tempo em que destaca desta última a 
parcela necessária para garantir a solvência da União. Consegiientemente, nada mais justo do que 
reduzir o 'prêmio de risco' pago a detentores de títulos da dívida pública na forma de juros superiores à 


média vigente em outros países. 


2 Lembrando que a taxa de juros reais é dada pela fórmula: R=[(1+D)/(I+D]-1 
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Abordemos agora o tópico da inflação. Uma alta de preços pode ser provocada por três tipos de 
inflação: inflação de custos, inflação de demanda e inflação estrutural. A elevação dos juros só tem 


eficácia contra a inflação de demanda. E inócua para combater os outros dois tipos. 


Inflação de demanda: surge quando a oferta de determinado produto no mercado não cresce no ritmo 
necessário para suprir o consumo da população, também crescente. Em tais circunstâncias, há duas 
saídas: elevar a oferta ou reduzir a demanda. A oferta pode ser ampliada mediante concessão de 
subsídios à produção nacional ou abertura do mercado doméstico para similares importados, via redução 
das barreiras comerciais. Já a demanda pode ser reduzida mediante elevação dos juros, que inibe o 
consumo ao desestimular compras a prazo. A inflação de demanda também pode ser provocada ou 
agravada por um "choque de oferta", fruto de uma queda brusca e temporária na disponibilidade de 
determinado produto, em conseqüência de apagão elétrico, quebra de safra, etc.” Neste caso, elevar os 


juros é inútil para estancar a alta dos preços, conforme já destacado pela Diretoria do BC.” 


Inflação de custos: surge por conta do encarecimento de insumos e componentes utilizados na 
produção de bens finais. Pode ser provocada pela elevação de preços administrados — como tarifas de 
energia e telefonia, combustíveis, planos de saúde —, por reajustes salariais e pelo controle de cartéis 
sobre a oferta de certas matérias-primas. Também pode ser provocada pela elevação dos tributos e juros, 
na medida em que estes oneram o investimento (Anexo 5). Finalmente, também pode ser causada pela 
desvalorização do Real, que encarece itens importados, inclusos aqueles insumos dos quais não há 
produção nacional em escala suficiente para substituir as importações imediatamente (fertilizantes, 


semicondutores, molibdênio-99, compostos para fabricação de remédios, etc.). 


Inflação estrutural: surge em razão de deficiências estruturais da economia do País. Está relacionada 
ao uso de tecnologias obsoletas, à burocracia, à legislação ambiental, ao amadorismo na gestão das 
empresas, à matriz de transportes inadequada e à existência de pontos de estrangulamento na malha 
viária. Assemelha-se à inflação de custos, mas é permanente, não conjuntural. Por isso mesmo, é mais 


difícil reduzi-la. 


Via de regra, o BC eleva a Taxa Selic para impedir o surgimento de inflação de demanda e evitar 
o crescimento da dívida pública, já que 32% desta é composta por títulos cuja remuneração está atrelada 


ao IPCA e ao IGP-M (dados de 01/10/2016). Entretanto, um exame atento da conjuntura demonstra que 


2 Relatório de Inflação do Banco Central, vol. 13, nº 1, março/2011, p. 95. 
* Agência Estado, 27/09/2012: "Hamilton: choque de oferta não se combate com juro alto". 


26 


há espaço para reduzir de forma consistente a Taxa Selic, sem que isso provoque pressões inflacionárias. 


Isso por dois motivos: 


(1) Náo há inflagáo de demanda no Brasil, posto que a indústria nacional está operando com capacidade 
ociosa recorde, como pode-se observar no gráfico abaixo, extraído de um informativo da CNI.” Só faria 
sentido apontar a existência de inflação de demanda se o setor produtivo estivesse funcionando no limite 
da sua capacidade e, ainda assim, não conseguisse atender ao consumo da população. Ocorre justamente 
o contrário. O consumo cresce a níveis moderados. Mesmo que a demanda volte a se aquecer, a 
indústria terá condições de aumentar a oferta sem ampliar as instalações existentes. Poderá fazê-lo 
apenas reativando linhas de produção hoje paralisadas, desde que conte com condições favoráveis, no 


tocante ao binômio câmbio-juros, para voltar a contratar. 


Utilização da capacidade instalada 
(média anual) 


Percentual (%) 
80 
75 75 
73 
71 
70 
70 
66 
60 


2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 


(2) O crescimento do IPCA vem sendo impulsionado pela inflação de custos, não de demanda. Por 
conseguinte, manter ou elevar os juros em nada contribuirá para conter a alta dos preços. Os dados a 
seguir foram extraídos de arquivos do Banco Central. A inflação acumulada em 2015 foi de 10,67%. 
Deste total, quase metade (4,21%) deveu-se ao reajuste de pregos administrados pelo governo — tarifas 
de energia e telefonia, pedágios, gás, gasolina, planos de saúde, etc. Cabe destacar a atuação da ANEEL, 


que elevou as tarifas de eletricidade em 51% após manté-las congeladas por dois anos (2013-2014). 


2 Notas Económicas, ano II, nº 4, julho/2016, p. 1: "Ociosidade da indústria poderá alcançar novo recorde em 2016". 
2 Relatório de Inflação do Banco Central, vol. 18, nº 1, março/2016, p. 96. 
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Decomposição da inflação de 2015 
(%) 


p-p 
100,0% 


Lal 10,67 









10,0 
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39,5% 
9,0 421 27,8% 


4,0 
2,0 
0,0 


14,7% 
ESA 


2,97 
8,1% 6,8% 3,1% 


0,86 0,73 0 


IPCA Inflação Inflação Repasse Choque Expectativa | Inércia 
Adm** Livre* Cambial Oferta 


* Excluindo repasse cambial, inércia, choque de oferta e expectativas. 
** Excluindo inércia. 


Ou seja, sem o 'tarifago' promovido pelo governo, 2015 teria terminado com o IPCA dentro do 
teto de 6,5% estipulado pelo CMN. O salto inflacionário foi essencialmente de custos, não de demanda. 
E foi causado pelo fracasso do governo na sua tentativa de reduzir as tarifas de energia no improviso 
(2013-2014). Quando se examina a série de longo prazo, constata-se que a inflação manteve-se dentro 
do limite tolerável durante todo o decênio 2005-2015. Ultrapassou o teto apenas no último ano, 


conforme se observa no gráfico a seguir: 








e Evolução do IPCA medida pelo IBGE 


Evolução 
EMPORCENTAGEM PUT IPCA ANO A ANO mm TETO DA META 





me) — 65 me 6,5 mm 6,5 ma 6,5 mm 6,5 
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Ao longo do período 2005-2015, os pregos administrados pelo governo contribuíram para 21% 
da alta inflacionária acumulada.” Portanto, pelo menos um quinto da inflação que afeta a economia 
brasileira é inflação de custos. Isso sem contar a inflação estrutural decorrente da malha viária precária, 
do atraso tecnológico, da burocracia e outras deficiências que elevam o preço final dos produtos e 
serviços não-administrados pelo governo — que no gráfico acima estão embutidos na coluna "inflação 
livre". Caso as referidas deficiências fossem acrescentadas à equação geral, ficaria claro que a soma 
“inflação de custos + inflação estrutural" responde por mais da metade do IPCA acumulado em 2005- 
2015. Para neutralizar todas essas adversidades seria necessário implementar reformas que 
contemplassem investimentos em C&T, estímulos à aquisição de bens de capital, simplificação de 
trâmites burocráticos e agilização do sistema portuário, além de uma revisão cuidadosa dos marcos 
regulatórios que regem a área de energia e transportes, sem as tropelias cometidas no biênio 2013-2014. 
Discutir tais reformas não é o foco deste texto. O que se deseja demonstrar é que a elevação dos juros 
tem efeito nulo contra o binômio "inflação de custos + inflação estrutural" (Anexo 6). Os preços 
continuam a subir, não importa quão alta seja a Taxa Selic, porque tais fatores inflacionários 
independem do volume de crédito disponível e da proporção entre oferta e demanda de produtos no 
País.” 

Em vista do que precede, não há justificativa técnica para as decisões que mantiveram o Brasil 
em 1º lugar no ranking mundial de juros reais nos últimos 10 anos — isso sem analisar o período 1995- 
2005, quando medidas similares foram adotadas com maior ênfase. Para impedir a repetição desses 
erros, o presente PL estipula, no inciso III do seu art. 2º, que o CMN só poderá modificar o teto de juros 


reais de 1% ao ano em uma situação: se a conjuntura econômica apresentar sinais claros de que há 


inflação de demanda: 





II - Excepcionalmente, o Conselho Monetário Nacional poderá revisar o 
teto estipulado no inciso I deste artigo e autorizar o Banco Central a 
perseguir uma nova meta, mediante apresentação de projeções que 


27 O IPCA acumulou alta de 87,29% em 2005-2015. Destes 87,29 pontos percentuais, 18,31 deveram-se aos reajustes dos 
preços administrados. A partir dos relatórios do Banco Central é possível decompor a contribuição dos preços administrados 
ano após ano e aplicar os respectivos fatores sobre a base "2005 = 100". Ver em: Relatório de Inflação, vol. 8, nº 1, 
março/2006, p. 122; Relatório de Inflação, vol. 9, nº 1, março/2007, p. 122; Relatório de Inflação, vol. 10, nº 1, março/2008, 
pp. 134-135; Relatório de Inflação, vol. 11, nº 1, março/2009, p. 139; Relatório de Inflação, vol. 12, nº 1, março/2010, p. 111; 
Relatório de Inflação, vol. 13, nº 1, março/2011, pp. 97-98; Relatório de Inflação, vol. 14, nº 1, março/2012, pp. 94-95; 
Relatório de Inflação, vol. 15, nº 1, março/2013, p. 86; Relatório de Inflação, vol. 16, nº 1, março/2014, p. 85; Relatório de 
Inflação, vol. 17, nº 1, março/2015, p. 92; Relatório de Inflação, vol. 18, nº 1, março/2016, p. 96. 

2 Estima-se que 6% a 10% da safra é perdida na malha viária devido ao mau estado de conservação das estradas. Um estudo 
da Amcham avaliou que as empresas brasileiras gastam, em média, R$ 263 mil por ano para atender às exigências da 
burocracia. Some-se a isso os custos repassados ao consumidor, na forma de preços adicionais, a fim de compensar a carga 
de tributos que incide sobre diferentes fases da produção. 

? CASTANHO, Manoel. PIB, inflação e juros em 2016. Economistas, ano VII, nº 19, março/2016, p. 6. 
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indiquem a existência de inflação de demanda em níveis incompatíveis 
com a saúde econômica do País 


Na redação do inciso acima tomou-se o cuidado de especificar que o CMN só poderá alterar o 
teto de juros reais para enfrentar o risco de "inflação de demanda em níveis incompatíveis com a saúde 
econômica do País", ou seja, não poderá fazê-lo caso surja inflação de demanda em patamares 
diminutos, incapazes de comprometer a meta do IPCA. Dificilmente isso ocorrerá antes de 2020, pois 
hoje a indústria está usando apenas 66% da sua capacidade instalada. Por conseguinte, ainda que o 
consumo volte a crescer, nosso parque fabril será capaz de suprir a demanda mediante reativação das 
linhas ociosas. Em última análise, o inciso III serve para munir o CMN de um instrumento de 
emergência. Desta forma, evita-se que o teto de juros reais de 1% se torne uma camisa-de-força, pois 
num futuro distante pode ser necessário furar este limite para esconjurar o eventual ressurgimento 
descontrolado da inflação de demanda. Por outro lado, o texto deixa claro que isso só poderá ser feito se 
houver sinais de que ela evoluirá para "níveis incompatíveis com a saúde econômica do País”. Assim, 
evita-se que algum dado conjuntural inexpressivo seja usado como pretexto para violar o teto de juros 
reais de 1% ao ano. Em última análise, o CMN poderá recorrer ao mecanismo emergencial previsto no 


inciso III, mas apenas em caso de inquestionável necessidade. 
2.2 - Conseqiiências da política creditícia em vigor: 


Quando se observa a trajetória da Selic no período 2005-2015, percebe-se que ela tem mantido o 


Brasil na inglória posição de detentor da maior taxa de juros nominais do mundo: 


| Ano | TaxaSelic | IPCA | Juros Reais 
12,6 
5,35% 


| 
o, 


4,18% 
2,29% 
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A única exceção ficou por conta do biênio 2012-2013, quando a Selic caiu para uma média anual 
inferior a 8,5%, o que levou o País do 1º para o 4º lugar no ranking mundial dos juros nominais. Porém, 
até nesse período os juros reais do Brasil continuaram superiores àqueles vigentes nos EUA e na China, 
que são os nossos maiores parceiros comerciais, mas ao mesmo tempo são os nossos maiores 
concorrentes, tanto nas trocas bilaterais como na disputa pelo mercado internacional. * 

Seria ingenuidade acreditar que a redução dos juros será capaz, por si só, de eliminar todas as 
desvantagens que póem a indústria nacional em posição de inferioridade na competição por mercados no 
Brasil e no Exterior. A taxa de juros é um dos vários "fatores de custo" que prejudicam a produtividade 
do nosso parque fabril, conforme consta no quadro abaixo. Porém, ela é um dos poucos fatores que 
podem ser reduzidos pelo Poder Executivo no curto prazo sem que para isso seja preciso despender 
verba nem conduzir negociações trabalhosas. Depende basicamente de deliberações no âmbito do CMN 


e das consequentes medidas regulatórias adotadas pelo BC. 





FATORES QUE REDUZEM A COMPETITIVIDADE DA INDÚSTRIA NACIONAL 
VIS-À-VIS CONCORRENTES ESTRANGEIRAS 

Fator de custo Impacto Pode ser reduzido 
Espalha custos por toda a cadeia produtiva, sobretudo 
na forma de impostos em cascata, que acabam por 
Carga tributária encarecer justamente os bens de maior valor No médio prazo 
agregado, ou seja, itens cuja fabricação comporta 
maior potencial para gerar efeitos multiplicadores em 
termos de emprego e renda 
Encarece e retarda a execução de planos de 
investimento, que demoram a sair do papel por conta 
Burocracia da exigência de certidões, formulários, licenças | No curto-médio prazo 
ambientais, guias, multas, etc. A burocracia também 
reduz a competitividade das exportações, na medida 
em que atrasa e onera operações portuárias 
Encarece o custo dos empréstimos, tanto para 
obtenção de capital de giro como para fins de 
investimento em ativos imobilizados, como 
Juros elevados maquinário industrial, equipamentos, instalações, No curto prazo 
projetos de P&D, etc. Os juros oneram todas as 
atividades econômicas e afetam com mais severidade 
os setores intensivos em capital, como autopeças, 
material elétrico, material rodoviário e ferroviário, 
indústria metal-mecânica, construção naval, etc. 
Encarece o produto final, tanto no mercado interno 
como no Exterior, seja por conta dos pedágios 





























30 A posição de uma nação no ranking mundial dos juros reais pode variar més a mês, por conta da oscilação das taxas de 
inflação em cada país no curto prazo. Durante o biênio 2012-2013 houve alguns meses em que o Brasil saiu da liderança para 
o 2º lugar (abril/2012), para o 3º lugar (agosto/2013), para o 4º lugar (outubro/2012) e para o 5º lugar (setembro/2012). 
Porém, quando se analisa as médias acumuladas a cada 12 meses, que são o que realmente interessa, constata-se que o Brasil 
jamais deixou o podium dos juros reais, nem mesmo no biênio 2012-2013. 
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elevados, seja pela perda de parte da carga ao longo 
Rede de transportes | do trajeto, em decorrência do mau estado de | No médio-longo prazo 

deficiente conservagáo das rodovias e da falta de ferrovias. A 
ineficiéncia logística imp0e ao Brasil um prejuízo 
anual de US$ 80 bilhões, segundo relatório da 





Fundacáo Dom Cabral 
Encarece o produto final, sobretudo nos setores 
eletrointensivos, como siderurgia, indústria 


Preço da energia petroquímica, produção de alumínio, celulose, vidro | No médio-longo prazo 
e cloro. O Brasil está em 8º lugar no ranking mundial 
do custo da energia para fins de consumo industrial, 
segundo levantamento da FIRJAN 

Encarece o produto final, sobretudo nos setores 
Preço do trabalho intensivos em mão-de-obra, como indústria têxtil, No médio prazo 
indústria calçadista, indústria moveleira, complexo 
agropecuário, construção civil, etc. 

Tem efeito duplamente perverso: encarece o produto 
nacional no Exterior e barateia o produto importado 
no mercado brasileiro. Desde 1995, com exceção de 
curtos períodos, a elevada cotação do Real tirou 
Câmbio valorizado | rentabilidade e competitividade das indústrias No curto prazo 
exportadoras. Além disso, anulou o efeito protetor da 
maior parte das tarifas de importação. Isso provocou 
a substituição de produtos nacionais por estrangeiros 
(especialmente chineses), tanto no consumo da 
população como na aquisição de peças para 
montagem de produtos finais 

Eleva o custo unitário do produto nacional 
comparativamente a similares estrangeiros, em razão 
do uso de tecnologias obsoletas. A idade média do 
maquinário usado nas indústrias brasileiras é de 17 
anos, enquanto na Alemanha as fábricas renovam 
Atraso tecnológico | seus bens de capital a cada cinco anos. Além disso, o No médio prazo 
baixo dispêndio das empresas nacionais com P&D as 
mantém dependentes do licenciamento de patentes 
estrangeiras. Os efeitos desse retardo atingem toda a 
cadeia produtiva e afetam sobretudo os setores 
intensivos em tecnologia, como o ramo de bens de 
capital, a indústria bélica, a indústria química, a 
indústria aeronáutica e a produção de fármacos 


























Dentre os fatores acima, cinco ocupam o topo da lista de reclamações do empresariado, segundo 
levantamento feito pela CNI. A pesquisa foi feita mediante envio de questionários a pequenas, médias e 


grandes companhias de todo o País. Os resultados foram publicados em dezembro de 2015: 


e 1º lugar: Carga tributária elevada 


e 2º lugar: Demanda interna insuficiente 
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e 3” lugar: Alto custo da energia 
e 4” lugar: Cámbio valorizado e/ou instável 


e 5” lugar: Taxas de juros elevadas 


Destes cinco problemas, apenas dois podem ser equacionados no curto prazo (dentro de dois 
anos ou menos), através de medidas de caráter regulatório: as elevadas taxas de juros e a cotagáo do 
Real. Evidentemente, isso dependeria de deliberações no ámbito do Conselho Monetário Nacional, das 
quais participariam representantes do setor produtivo, supondo que o presente PL seja aprovado. A 
viabilidade de tais medidas será discutida nas seções 3 e 4. O que se deseja demonstrar, para concluir a 
presente Seção, é que a elevada taxa de juros vigente no Brasil vem causando ou agravando quatro 


problemas que estão na raiz do processo de desindustrialização da economia brasileira: 


1 - Eleva o custo de produção da indústria nacional frente às suas concorrentes estrangeiras, que captam 


empréstimos a taxas de juros mais baixas 


2 - Atrai doses massivas de capitais especulativos de curto prazo, o que contribui para a valorização 


excessiva do Real e, conseqiientemente, reduz ainda mais a competitividade da indústria 


3 - Torna a atividade rentista mais atraente do que a atividade produtiva, o que desvia investimentos 


desta para aquela 


4 - Empurra numerosas empresas nacionais para o estado de insolvência, tornando-as alvo fácil para 


grupos estrangeiros interessados em adquirir seu controle acionário 


Examinemos agora cada um desses problemas: 


2.2.1 - Efeito dos juros sobre os custos de produção da indústria nacional e sua competitividade 


frente à concorrência estrangeira 


Além de surtir efeito limitado contra a alta dos preços, a política creditícia implementada nos 
últimos anos tem debilitado as empresas nacionais vis-à-vis suas concorrentes, cujos produtos vêm 
ocupando uma faixa cada vez maior do mercado brasileiro. Em outras palavras, a alta taxa de juros tem 
contribuído para agravar a desindustrialização do País, levando empregos para o Exterior. Conforme 


demonstrado, os juros não estão combatendo uma suposta inflação de demanda. Também não estão 
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inibindo todo o consumo de forma uniforme. Estão inibindo apenas o consumo de itens made in Brazil. 
Isso porque não oneram a produção de similares importados, que aqui entram e suprem a demanda que a 
produção local não consegue atender, por incapacidade de oferecer um preço competitivo, debilitada que 
está pelo custo do capital, pelo endividamento, pelo câmbio desfavorável e por N fatores já 
mencionados. Para dimensionar as condições de desvantagem em que o setor produtivo opera, basta 
assinalar que "o preço do produto industrializado nacional é 33,7% superior ao do produto trazido de 15 
países que fornecem 76% das importações brasileiras, diferença causada pelo Custo Brasil e pela 
valorização do Real", segundo José Ricardo Roriz Coelho, Diretor do Departamento de Competitividade 
e Tecnologia da FIESP (Federação das Indústrias do Estado de São Paulo). 

A contribuição dos juros para a composição desse hiato competitivo pode ser avaliada a partir de 
um estudo”? confeccionado em 2013 pela FIESP, que comparou o custo dos empréstimos tomados por 
empresas brasileiras aos custos das firmas concorrentes sediadas nas 15 nações referidas acima. A 


discrepância pode ser observada no gráfico abaixo: 


Taxa real de juros de capital de giro (% a.a.) 


juro real básico spread bancário juro real ao tomador 
Brasil EH 2.8 RR 16,2 19,0 
Chile E 26 EH 32 MN 5,8 
Argentina E 1,9 E 22 E 4,0 
China l 0,6 E 3,0 E 37 
Suíça ão; E 26 E 34 
Coréia E 1 E 1,7 NH 32 
Alemanha -0,71 E 3.2 MM 25 
Itália -0,2 | E 24 E 2.2 
Índia -3,7 MN MN 5,2 Mis 
Japáo Los E 1,0 E 1,5 
Espanha 10,2 E 1.3 Mi: 
Canadá -1,2M 25 E 1.3 
EUA 47H 29 01,1 
Reino U. -0,6 1 H 15 Bos 
México -3,2 MI E 28 Lo. 
França -0,1| 10,4 10,4 








-10,0 -50 0,0 50 0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 
Fontes: FMI, BCB, Fed, EuroStat, Banco Central Índia. Elaboração: DECOMTEC/FIESP. 


Em vista do exposto, forçoso é concluir que, até mesmo no biênio 2012-2013, quando os juros 
nominais e reais no Brasil desceram ao seu patamar mais baixo, o parque fabril local continuou em 


desvantagem no tocante às condições de acesso a crédito. Pode-se imaginar o quanto este hiato se 


* Plásticos em Revista, nº 607, setembro/2014, pp. 58-62: "A indústria discute o futuro”. 
32 COELHO, José Ricardo Roriz Coelho. 'Custo Brasil' e taxa de câmbio na competitividade da indústria de 
transformação brasileira. São Paulo: FIESP, 2013. 
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ampliou depois que a Taxa Selic retomou sua trajetória ascendente (2014-2016). Atualmente, segundo 
análise comparativa publicada pelo diário Estado de Sáo Paulo em 20/10/2016, há uma distáncia de seis 


pontos percentuais entre os juros reais vigentes no Brasil e na China: 


Ranking dos juros reais 








EM PORCENTAGEM AO ANO 

12 Brasil | MH 8,49 
22 Rússia MI o 27. 
3º Colômbia MS 3,61 

4º Argentina E o OD, 
5° China | ee a 2,30 
6º México EEE o 2 
7º África do Sul BBB IB 
8º Índia EE © 0,95 
9º indonésia BE o OAB 
10º Malásia E 0,39 

FONTES: BANCO CENTRAL E INFINITY ASSET/MONEYOU U UTTTTTTTTTTT INFOGRAFICO/ESTADÃO 


A assimetria aumenta quando se leva em conta a diferença entre o spread cobrado pelos bancos 
do Brasil e aquele cobrado por bancos de outros países (Anexo 7). Em linguagem não-técnica, isso 
significa que o setor bancário concede empréstimos a uma taxa que embute não apenas os juros reais, 
mas também uma taxa extra (spread). Em todas as nações o setor financeiro exige essa remuneração 
adicional para liberar crédito ao tomador, mas no Brasil ela supera a média vigente na maior parte do 


globo, como pode-se observar no ranking abaixo, referente ao ano de 2015: 





Spread Bancário ( % ao ano) 


Haras 
S- a" as SD ¿e 9 > > 


«q > © - . RN ¿$7 a no 

Ss Ss S O A o 

RS E SI x% S > So & a SIS SS 
$ a 





Fonte: http )//data workibark org/indicator/FRINR LNDP 


33 Quatro fatores interferem na formação do spread: o risco de inadimplência, a taxa de administração, o custo de impostos e 
depósitos e a margem de lucro do banco, sendo que no Brasil esta representa um terço do total. Subjacente a todo este cálculo 
está a diferença entre os juros cobrados do tomador e os juros pagos aos investidores que emprestam dinheiro ao banco. 
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Os dados acima são de 2015, mas esse padrão se repete quando examinamos séries de longo 
prazo. Pode-se observar no gráfico abaixo, extraído de um estudo da CNL* que a taxa de juros cobrada 
das empresas acompanha de longe a oscilação da Taxa Selic: sobe quando ela sobe e cai quando ela cai. 


Porém, entre ambas há uma distância de vários pontos percentuais (Anexo 8), sintoma de um spread 


superior a 20% na maior parte do período em tela (2001-2012). 


ANÁLISE COMPARATIVA DAS TAXAS DE JUROS (TAXAS ANUALIZADAS, % a.a.) 
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— Taxa de juros Selic 
— Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP 


— Taxa pré-fixada das operações de crédito com recursos livres referenciais para pessoa física 
— Taxa pré-fixada das operações de crédito com recursos livres referenciais para pessoa jurídica 


Embora a economia brasileira esteja em recessão desde o segundo semestre de 2014, a margem 
de lucro do setor bancário via spread cresceu 60% nos últimos dois anos, conforme destacado pela 
Diretoria do BC (Anexo 9). Com o encarecimento do crédito, aumentou a dificuldade da indústria para 
obter capital de giro e financiar projetos de investimento (Anexo 10). Surpreende que só agora o BC 
tenha 'descoberto' que isso retarda o crescimento econômico, > pois o Governo Federal vinha sendo 
alertado desde 2003, quando o peso dos juros respondia por 25% dos custos de produção (Anexo 11). 
Na época já havia quem previsse que a combinação de financiamento caro e câmbio apreciado levaria o 
setor manufatureiro às cordas do ringue (Anexo 12). Em síntese, há pelo menos 20 anos o Brasil vem 


seguindo uma receita inversa à das nações que apresentaram melhor desempenho em termos de 


crescimento económico, conforme demonstrado em relatório do IEDI (Anexos 13 e 14). 


* CONFEDERAÇÃO NACIONAL DA INDÚSTRIA. Mapa estratégico da indústria. Brasília: CNI, 2013, p. 70. 
* Nesse sentido, ver a "Agenda BC +", apresentada pelo Presidente do Banco Central em 20/12/2016. 


36 


Em que medida o custo de produgáo imposto pelos juros contribui para a perda de 
competitividade do produto nacional? Conforme exposto, este último é 33,7% mais caro do que os 
similares estrangeiros trazidos de 15 países. Deste diferencial de preço, 4,1% devem-se aos juros, 13,8% 


devem-se aos impostos e 16% devem-se à valorização do Real, segundo o já citado estudo da FIESP: 


Diferencial de preço no Brasil 
Diferença em relação aos principais parceiros comerciais 

















COMPONENTES DIFERENCIAL COMPONENTES DIFERENCIAL 
DE PREÇO DE PREÇO 
Tributação: 13,8% Custo 23,4% 
carga e burocracia o Brasil o 
Juros sobre 4,1% Valorização 16% 
o capital de giro o cambial o 
Energia e 3,0% Outros -5,7% 
matérias-primas o componentes = 
Infraestrutura 1,5% Total 33,7% 
logística o 
Custo extra de serviços 0,7% 
e funcionários o 
Serviços 
non tradables 0,3% 
© 
Custo 23,4% 





Brasil 


O quadro acima reflete uma média, pois as desvantagens do Brasil variam conforme o país que 
se toma como base de comparação. Nossos custos de produção são 118% maiores que os da Coréia do 
Sul, cujas empresas conseguem captar empréstimos de longuíssimo prazo (Anexo 15). A China, por sua 
vez, mantém dianteira através da política de câmbio fixo com moeda desvalorizada, * ao que se somam 
sua máo-de-obra barata e seus juros mais baixos (Anexo 16). No caso da concorréncia norte-americana, 
o diferencial competitivo vem aumentado por conta da 'revolugáo do xisto', que ameaça sobretudo as 
indústrias eletrointensivas do Brasil, cujos gastos com energia sáo cinco vezes maiores (Anexo 17). 

Ao longo do decénio 2004-2014, o Governo Federal adotou providéncias para melhorar o 
desempenho de certos setores do parque produtivo: índices de conteúdo local, dl desoneracáo de 


investimentos, * financiamento via BNDES,” etc. Em sua maioria, tais medidas eram parte de três 


* Embora não adote oficialmente a política de câmbio fixo, na prática a China tem mantido a cotação do Yuan quase 
inalterada através de sucessivas intervenções no mercado. Em 2008-2010, por exemplo, a moeda chinesa valorizou-se apenas 
2,1%, conquanto a entrada de dólares no país tenha sido massiva. Segundo estudo da CNI, trata-se de "um regime de câmbio 
altamente administrado, muito próximo ao câmbio fixo" (Notas Económicas, ano 11, nº 2, 12/07/2010, p. 3) 

* Os requisitos de conteúdo local foram aplicados à indústria de equipamentos do setor petrolífero, através do Prominp, à 
indústria automobilística, através do Inovar-Auto, e à indústria de semicondutores, através do PADIS. 

38 As desonerações fiscais foram concedidas à indústria bélica, através do RETID, à indústria química, através do Reiq, e à 
indústria de bens de capital, através do Recap. 

* Os empréstimos do BNDES foram direcionados a vários setores, mas beneficiaram um número pequeno de companhias, 
levando em conta a amplitude do universo empresarial brasileiro. 
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programas: a PITCE* (2004-2008), a PDP* (2008-2012) e o Plano Brasil Maior (2012-2014). 
Entretanto, quase todas essas ações tiveram seu efeito neutralizado pelo ambiente hostil gerado pelo 
"tripé do mal, formado por juros, câmbio e tributos", nas palavras de Luiz Aubert Neto, Presidente 
da Abimaq (Associagáo Brasileira das Indústrias de Máquinas e Equipamentos). Grosso modo, enquanto 
a política industrial puxava alguns setores para cima, a política macroeconómica puxava toda a estrutura 
produtiva para baixo (Anexo 18). Havia um nítido descasamento entre a linha seguida pelo Conselho 
Monetário Nacional e a estratégia adotada por outros órgãos do governo. Essa incongruéncia foi 
apontada em 2012, quando o Departamento de Competitividade e Tecnologia da FIESP fez uma 


avaliação crítica dos resultados obtidos pela PDP: 


24 


A estabilidade macroeconómica náo é condigáo suficiente para a 
retomada do processo de desenvolvimento, havendo a necessidade de 
outras medidas, particularmente as políticas industriais (...). Os efeitos 
da Política de Desenvolvimento Produtivo foram bastante 
constrangidos pela política macroeconômica e pela crise internacional, 
que contribuíram diretamente para o agravamento do ambiente de 
negócios no País, completamente antagônico à estratégia de 
desenvolvimento industrial que a PDP procurava fomentar. Em suma, o 
desenvolvimento de atividades produtivas relacionadas a bens e serviços 
comercializáveis internacionalmente, e particularmente a indústria de 
transformação, é incompatível com o ambiente de negócios encontrado 


no Brasil (...). Portanto, a necessidade de coerência entre a política 


macroeconômica e a política industrial é um ponto fundamental a ser 
perseguido pelo governo. O propalado 'vigor' do mercado interno pode 


ter atenuado, por algum tempo, os efeitos que a deterioração das 
condições competitivas que a valorização cambial e o aumento dos 
juros impuseram à produção nacional. Todavia, isso não se sustenta no 
longo prazo, conforme tem se observado nos dados referentes à produção 
agregada da indústria e particularmente em certos segmentos, geralmente 
os que mais empregam e possuem maior conteúdo tecnológico e efeitos 
de encadeamento na economia. Isso implica que, por melhores que 


sejam as políticas de incentivo ao investimento, às exportações e à 
inovação tecnológica, seus resultados certamente serão frustrados na 
presença do elevado nível da Taxa Selic e spread bancário, câmbio 


valorizado e carga tributária desproporcionalmente concentrada no 
setor industrial. As políticas industriais não são um diferencial 


competitivo e sim uma condição comum, considerando-se os principais 
concorrentes do Brasil no mercado externo e doméstico de bens e 
serviços. Ocorre que os mesmos possuem políticas macroeconômicas 
alinhadas às suas estratégias de desenvolvimento industrial — portanto 
muito mais favoráveis à atividade produtiva. ? 


% Política Industrial, Tecnológica e de Comércio Exterior 

* Política de Desenvolvimento Produtivo 

* Entrevista concedida pelo Presidente da Abimaq ao jornal Brasil Econômico, edição de 23-25 de agosto de 2013, pp. 6-7. 
** FEDERAÇÃO DAS INDÚSTRIAS DO ESTADO DE SÃO PAULO. Plano Brasil Maior, 2011-2014: análise dos 
instrumentos. São Paulo: FIESP, 2011, pp. 3-4. 
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O Governo Federal náo atacou nenhuma das pernas do "tripé do mal" — juros, cámbio e 
impostos. Até as desonerações fiscais concedidas no período 2012-2014 ficaram muito abaixo do que 
seria necessário para configurar uma autêntica reforma tributária. Nesse sentido, o supracitado relatório 
da FIESP assinalava que "a desoneração prevista para os dois primeiros anos do Plano Brasil Maior 


poderá chegar a R$ 24,5 bilhões, ou seja, R$ 12,3 bilhões/ano, um valor bastante inferior a R$ 86 


bilhões/ano, que são o diferencial de custos com juros que temos com a dívida pública, 
comparativamente a alguns de nossos concorrentes internacionais". Por conta dessas condições, 


em 2008 o empresariado já previa que as políticas industriais da administração petista produziriam 
resultados modestos ou nulos, pois vieram desacompanhadas de medidas destinadas a ajustar o câmbio, 
baratear a energia, reduzir a burocracia, aprimorar a malha viária e equiparar os juros domésticos à 
média vigente nos países rivais (Anexo 19). Isso para não citar outras deficiências, pois boa parte dos 


projetos setoriais jamais saiu do papel (Anexo 20). 


2.2.2 - Efeito dos juros sobre a cotação do Real e, consegiientemente, sobre a competitividade da 


indústria nacional frente à concorrência estrangeira 


A diferença entre a taxa de juros nominais vigente no Brasil e aquela encontrada em outras 
nações agravou um fenômeno responsável pela devastação de setores inteiros da manufatura local: a 
apreciação do câmbio por um período prolongado. Desde 2003 a cotação do dólar oscila entre R$ 1,60 e 
R$ 3,50. Atingiu R$ 3,80 em períodos muito breves e raros. Ou seja, há mais de dez anos o Real 
encontra-se sobrevalorizado, segundo comunicados emitidos por numerosas associações empresariais e 
lideranças do setor produtivo (Anexo 21). Os impactos do câmbio variam de um setor para outro, mas os 
dados disponíveis indicam que qualquer proporção inferior a R$ 3,80 por US$ 1,00 encarece o produto 
nacional no Exterior e barateia o produto importado no Brasil em níveis incompatíveis com as 
necessidades de competitividade e lucro do parque fabril. O agronegócio não foi afetado por possuir 
vantagens comparativas e canais próprios de acesso ao mercado internacional.“ O mesmo não pode ser 
dito do setor manufatureiro, que desde os anos 90 sofre um processo de favelização, agravado a partir de 
2003 pelo fator câmbio' e pelo fator China". 


Grosso modo, desde 1994 a política cambial do Brasil teve duas fases: 


aa Idem, Sumário Executivo. 

45 O agronegócio acessa o mercado internacional por intermédio de cinco tradings estrangeiras instaladas no Brasil. São elas 
que compram a produção e a levam aos países compradores. Também são elas que fornecem ao agronegócio parte dos seus 
fertilizantes e aproximadamente um terço do seu crédito (Revista P&S, ano XXXIV, nº 413, maio/2009, p. 90) 
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FASES DA POLÍTICA CAMBIAL NO BRASIL 





Regime de câmbio 
“semi-flutuante?, 
com Real 
valorizado 
(1994-1998) 


O regime de cámbio náo era 100% flutuante. O BC permitia que a cotacáo do 
Real variasse entre um piso e um teto — a chamada banda cambial. O piso e o 
teto mantinham o Real em paridade com o dólar ou perto disso, o que barateava 
as importações. Milhares de empresas faliram, uma vez que essa abertura 
comercial não foi antecedida de medidas destinadas a reduzir o hiato 
competitivo que as punha em desvantagem frente a similares estrangeiras. 
Durante algum tempo, o acesso fácil a itens importados gerou um boom de 
consumo que ajudou a mascarar a realidade, mas isso era insustentável no longo 
prazo. Por uma razão simples: ao tirar rentabilidade das exportações, o Real 
valorizado impedia a geração de superávits comerciais expressivos, sem os 
quais o País não conseguia acumular reservas internacionais para compensar 
seu passivo externo e equilibrar seu balanço de pagamentos. O edifício 
começou a desabar em 1998, quando as reservas desceram a quase zero, o que 
privou o País de recursos para honrar seus compromissos. Num primeiro 
momento, o BC tentou cobrir o rombo elevando ainda mais a Taxa Selic, a fim 
de atrair capitais externos de curto prazo. Isso de pouco adiantou, pois 
sucessivos ataques especulativos provocaram um 'efeito manada' na Bolsa e 
fuga massiva de investidores. Conseqiientemente, o Brasil entrou em situação 
de pré-moratória e viu-se forçado a pedir socorro ao FMI, que condicionou sua 
assistência à adoção do regime de câmbio flutuante. 








Regime de câmbio 
“flutuante” 
(Pós-1999) 





Período 1999-2002: A partir de 1999, o BC permitiu que o Real flutuasse 
segundo as oscilações do mercado. O risco de moratória, decorrente da piora 
geral dos indicadores, redundou na fuga de capitais especulativos e na 
depreciação do câmbio, que chegou a R$ 3,95 por dólar. Embora refletisse uma 
situação de crise, a desvalorização do Real gerou um efeito colateral positivo: 
devolveu rentabilidade e competitividade à indústria nacional, tanto no mercado 
interno como no Exterior. Isso viabilizou superávits comerciais, permitiu a 
gradual recomposição do equilíbrio no balanço de pagamentos e deflagrou um 
tímido processo de substituição de importações. 


Período pós-2003: Em 2003 o Real inverteu sua trajetória de queda e começou 
a subir. Em virtude do 'boom das commodities' (2003-2008), o Brasil passou a 
acumular expressivos superávits na sua balança comercial, fruto das 
exportações do agronegócio e do setor mineral. A demanda voraz da China 
puxou os preços da soja, do ferro e outras matérias-primas para a estratosfera, o 
que turbinou os ganhos das nações que as exportavam. O Brasil recompôs suas 
reservas internacionais, os indicadores macroeconômicos melhoraram e o risco- 
país caiu. Capitais externos de curto prazo voltaram a afluir e alimentaram a alta 
do Real, primeiro de forma gradual (2003-2006) e depois com força. Esse 
processo produziu um efeito deletério: abortou a nascente recuperação da 
indústria iniciada em fins de 2002, quando o dólar beirava os R$ 4,00. Assim, a 
partir de 2003 o produto brasileiro voltou a ficar caro no Exterior. As indústrias 
exportadoras começaram a obter margens de lucro ínfimas e depois passaram a 
operar no prejuízo, para não perder clientela. Parte delas simplesmente deixou 
de exportar. Na mesma linha, a valorização do Real barateou similares 
importados que já detinham vantagens competitivas. Como resultado, o parque 
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fabril nacional foi desmantelado. Durante alguns anos, essa realidade foi 
ofuscada pelos bons resultados do agronegócio, pela expansáo da classe C e 
pela 'explosáo' do consumo interno observada em 2004-2008. Depois, aos 
poucos, o destino cobrou seu preço. Na coluna ao lado usou-se a expressão 
câmbio 'flutuante' entre aspas por uma razão: de 2003 a 2016, houve ocasiões 
em que o BC tentou influenciar a cotação da moeda. Porém, o fez com objetivos 
discutíveis quanto ao mérito e usou métodos ineficazes, que provocaram danos 
colaterais — contratos de swap cambial que ampliaram a dívida pública em R$ 
90 bilhões em 2015. 














Qual é a relação de causa e efeito entre a Taxa Selic e a oscilação da moeda num regime de 
câmbio flutuante? Supondo que determinado país apresente inflação sob controle e ofereça baixo risco 
de moratória, uma elevada taxa de juros nominais funciona como chamariz para investidores 
estrangeiros interessados em aplicar seu capital em títulos da dívida pública cuja remuneração esteja 
atrelada à referida taxa. O retorno é garantido. A moeda local entra em rota de valorização (Anexo 22). 
Esta foi a situação que se configurou no Brasil em 2003-2014. O País engordou suas reservas 
internacionais ano após ano, graças aos superávits assegurados pelo bom desempenho exportador das 


commodities, como demonstra o gráfico abaixo, referente à balança comercial no período 1995-2014: 


Saldo da balança 
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Na qualidade de país que melhor remunera os detentores de títulos da dívida pública (Anexo 23), 
o Brasil foi e continua sendo o terreno preferencial para operações de carry trade. No que consistem tais 
transações? Basicamente, os investidores tomam empréstimos em países que apresentam juros baixos e 
aplicam esses recursos em países com juros elevados. "O Brasil tornou-se um destino privilegiado para 
essas operações”, pois, "diante do diferencial entre os juros internos e externos e da institucionalidade do 
mercado de câmbio do Brasil, os investidores estrangeiros fizeram apostas na apreciação do Real no 
segmento futuro do mercado de câmbio”. 46 Assim, a moeda permaneceu mais de dez anos 
sobrevalorizada, como pode-se observar no quadro a seguir, que exibe as cotações médias de cada mês 
no período 2004-2016. O dólar só atingiu a marca dos R$ 3,80 em 2015, depois que a recessão se 
aprofundou, a relação dívida/PIB explodiu e o País perdeu o selo “investment grade' nas agências de 


classificação de risco. 


DÓLAR 
Média Mensal da Cotação do Dólar Comercial para Venda 
Em Real ( R$) 


2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Janeiro [2,851 | 2,693 | 2,274 | 2,139 | 1,774 | 2,307 | 1,778 | 1,675 | 1,791 | 2,031 | 2,382 | 2,638 | 4,054 
Fevereiro 2,930 2,598 2,162 2,096 1,728 2,313 1,842 1,668 1,718 1,973 2,384 2,817 3,978 
Março 2,906 2,705 2,152 2,089 1,708 2,314 1,786 1,659 1,795 1,983 2,326 3,140 3,694 


Abril 2,906 2,579 2,129 2,033 1,689 2,206 1,757 1,586 1,855 2,002 2,233 3,044 3,551 
Maio 3,100 2,452 2,204 1,982 1,661 2,061 1,813 1,614 1,986 2,035 2,221 3,064 3,549 
Junho 3,129 | 2413 | 2,248 | 1,932 | 1,619 | 1,958 | 1,807 | 1,587 | 2,049 | 2,173 | 2,236 | 3,111 | 3,418 
Julho 3,037 | 2,374 | 2,189 | 1,882 | 1,591 | 1,930 | 1,770 | 1,564 | 2,029 | 2,252 | 2,225 | 3,224 | 3,278 


Agosto 3,003 2,361 2,156 1,966 1,612 1,845 1,760 1,597 2,029 2,342 2,268 3,515 3,208 
Setembro 2,891 2,294 2,169 1,900 1,800 1,820 1,719 1,750 2,028 2,270 2,333 3,896 3,256 
Outubro 2,853 2,257 2,148 1,801 2,173 1,738 1,684 1,773 2,029 2,189 2,448 3,876 3,186 
Novembro 2,786 2,210 2,158 1,770 2,266 1,726 1,713 1,791 2,067 2,297 2,538 3,778 3,339 


Dezembro 2,720 2,283 2,150 1,787 2,398 1,751 1,695 1,837 2,080 2,345 2,644 3,869 


2.2.2.1 - O Cartel do Câmbio: como dez bancos manipularam a cotação do Real, em prejuízo do 


setor produtivo 


Hoje sabe-se que, durante parte do período acima, a sobrevalorização prolongada do Real não 
resultou apenas do entrechoque espontâneo das forças do livre mercado, mas da ação de um cartel de 
bancos estrangeiros?” que atuou por pelo menos três anos (2009-2011), conforme consta nos autos do 
Processo nº 08700.008182/2016-57, aberto pelo CADE em 7 de dezembro de 2016. Atuando de forma 
previamente combinada, dez bancos mobilizavam somas gigantescas de dinheiro para deformar a 


dinâmica do mercado brasileiro de operações de câmbio à vista, a termo e a futuro, interferindo na 


* PRATES, Daniela Magalhães. A institucionalidade do mercado de câmbio brasileiro e a regulação dos derivativos 
cambiais. Economistas, ano V, nº 14, setembro/2014, pp. 28-29. 

Com exceção do Itaú, do BBM e do BTG Pactual, os demais eram estrangeiros: ABN Amro, BNP Paribas, Citibank, Fibra, 
Santander, Société Générale e HSBC. O Itaú provavelmente atuou como testa-de-ferro do Nomura Group. 
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apuração final da PTAX — nome dado à taxa de câmbio oficial calculada pelo BC a partir da média dos 


valores negociados por todos os dealers nas suas transações de compra e venda. Em linguagem não- 


técnica, isso significa que, durante anos, um grupo de bancos faturou bilhões em ganhos indevidos 


manipulando a cotação do Real, graças às condições dadas pelo nível da Taxa Selic e pelo regime de 


câmbio flutuante, que não estabelece piso nem teto para os patamares de oscilação da moeda nacional. 


Ao mesmo tempo, a indústria local sofreu prejuízos irreparáveis, posto que a sobrevalorização 


prolongada do Real abriu portas para importações predatórias e tirou rentabilidade das exportações, 


segundo Roberto Giannetti da Fonseca, ex-Diretor do Departamento de Relações Internacionais e 


Comércio Exterior da FIESP: 


Em julho de 2015, o CADE abriu um processo administrativo para 
investigar um cartel de 15 bancos estrangeiros acusados de manipulação 
de taxas de câmbio, envolvendo o Real e moedas estrangeiras, e muito 
especialmente se houve alguma influência direta deste cartel na fixação 
da denominada taxa PTAX. Essa taxa é divulgada diariamente pelo 


BC e corresponde a uma média das taxas de compra e venda de 
dólar. Sua relevância deriva do fato de que é a principal referência 


tanto para o mercado financeiro quanto para o comércio exterior. 
Com base num acordo de leniência já assinado com uma instituição 


estrangeira, o CADE afirmou que, até agora, a investigação identificou 
práticas irregulares em operações no mercado offshore, mas que continua 
investigando a prática direta ou indireta destes bancos no mercado 
cambial brasileiro. Não se trata mais de verificar a existência ou não 


do cartel, pois isso já resultou do acordo de leniência, mas sim de 
entender a extensão do dano causado pelos seus atos ilícitos à 
economia brasileira e aos seus agentes econômicos privados, tais 


como os exportadores brasileiros, que por muitos anos receberam 
menos reais para cada dólar exportado, especialmente no período 


investigado, de 2009 a 2013. 

A inexistência da conversibilidade da moeda para os residentes no Brasil 
está por detrás da assimetria regulatória entre os segmentos à vista e o de 
derivativos do mercado de câmbio brasileiro. Enquanto no mercado à 
vista atuam apenas os bancos autorizados pelo BC, cumprindo ordens de 
compra ou venda à vista de moeda estrangeira em nome próprio ou de 
terceiros clientes, no mercado futuro de câmbio seu caráter non- 
deliverable permite a todos os agentes participantes a movimentação livre 
de posições em moeda estrangeira. 

Essa assimetria determinou ao longo do tempo uma hipertrofia do 
mercado futuro de câmbio no Brasil, o qual passou a ter papel 
preponderante na formação da taxa de câmbio do Real, reforçado ainda 
por outras duas condicionantes combinadas, quais sejam: o elevado 


diferencial entre as taxas de juros interna e externa e o acesso 


ilimitado dos investidores estrangeiros às operações com derivativos 
cambiais. A esta operação especulativa de arbitragem do diferencial de 


taxas de juros e de câmbio dá-se o nome de carry trade, e, por causa de 
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sua lucratividade relativa no Brasil, assumiu proporções gigantescas de 
dezenas de bilhões de dólares por dia! 


Em resumo, sem que a grande maioria dos brasileiros se desse conta, 
o palco estava montado para a prática de um dos maiores crimes 
contra a economia brasileira, que foi a aguda e prolongada 
sobrevalorização cambial no Brasil, que aniquilou milhares de 
indústrias, milhões de empregos e fragilizou nossa economia. 
Sabemos, agora, que a valorização do Real ocorreu não 
exclusivamente pela flutuação do mercado, mas sim de forma 


induzida pelo cartel do câmbio. 
A especulação em qualquer mercado do mundo é benigna quando ela é 


bidirecional, na compra e na venda, e quando confere liquidez e anula a 
arbitragem de preços pela própria dinâmica do mercado. Neste caso do 
carry trade, o que observamos foi uma especulação maligna, pois era 
unidirecional, na qual quase todos os agentes privados estavam sempre 
na posição vendida de dólares e comprada de reais para prazos de 60 a 90 
dias, e, na outra ponta, invariavelmente o BC. Enquanto isso, a 
arbitragem de juros internos e externos permanecia fixa, tendo como 
base a Taxa Selic, sempre nas alturas. Desta forma, o 'suposto cartel! 
agiu impunemente por anos a fio valorizando o Real a cada rolagem 


nos finais de mês, influenciando a fixação da taxa PTAX e, assim, 
ganhando um bônus cambial extra. Impressionante que as autoridades 
8 


monetárias à época não tenham visto o elefante na sala. 
Deve-se destacar que a amplitude do compló foi revelada em duas etapas: maio/2015 e 


dezembro/2016. Cada uma delas expôs um braço diferente do esquema: 


e Cartel offshore: Era formado por 15 bancos” e operava no Exterior, elevando os spreads cobrados 
de clientes brasileiros em contratos que usavam a variação do Real como indexador — contratos 
calculados em reais e liquidados em dólares (NDFs).* Deve-se assinalar que o esquema ocorria no 
mercado offshore, o único segmento do mercado de câmbio cujas transações não exercem impacto 
direto na cotação oficial do Real, embora possam contaminá-la por vias indiretas em condições 
específicas, como será visto na subseção 4.1. A PTAX baliza o câmbio das transações de comércio 
exterior, razão pela qual é decisiva para a rentabilidade e competitividade dos exportadores. À primeira 
vista, eles não foram afetados. Ou seja, o cartel 'offshore' prejudicou apenas empresas brasileiras que 


fecharam contratos NDF com certos bancos de Londres, Nova York e outras praças quando eles 


* Estado de São Paulo, 15/12/2015, p. B-2: "O cartel do câmbio no Brasil”. 

* Banco Standard de Investimentos, Banco Tokyo-Mitsubishi UFJ, Barclays, Citigroup, Credit Suisse, Deutsche Bank, 
HSBC, JP Morgan Chase, Merril Lynch, Morgan Stanley, Nomura, Royal Bank of Canada, Royal Bank of Scotland, 
Standard Chartered, UBS. 

% Dos 15 bancos envolvidos, 11 se engajaram na manipulação dos contratos atrelados ao Real: Banco Standard de 
Investimentos, Barclays, Citigroup, Deutsche Bank, HSBC, Merril Lynch, Morgan Stanley, Nomura, Royal Bank of Canada, 
Standard Chartered, UBS. Eles formavam o chamado 'Grupo Interbancário BRL'. Os demais participavam daquilo que o 
CADE denominou 'Grupos Interbancários estrangeiros', dedicados à manipulação de moedas de outras nações. Alguns 
bancos participavam de mais de um grupo simultaneamente, combinando ações em diferentes chats. 
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manipulavam a cotação do Real no segmento off-shore. Outras moedas também eram alvo do grupo, o 
que deu origem a uma investigação, iniciada em novembro/2014 por autoridades dos EUA, do Reino 
Unido e da Suíça. Os fatos vieram à tona em maio/2015, com a assinatura dos primeiros acordos de 
delação premiada junto a autoridades americanas. Embora ocorridos no Exterior, tais ilícitos surtiram 
efeitos no território brasileiro. Em vista disso, o CADE requisitou os documentos do caso, abriu uma 
investigação (15/05/2015) e, diante das evidências, instaurou um processo administrativo contra os 


bancos da quadrilha, em 2 de julho de 2015 (Processo nº 08700.004633/2015-04). 


e Cartel onshore: Era formado pelo Itaú, pelo BBM, pelo BTG Pactual e sete bancos estrangeiros que 
operavam no território nacional por intermédio de suas filiais,” todos autorizados pelo BC a negociar no 
mercado brasileiro de câmbio. O grupo manipulava operações de câmbio à vista (spot), a termo 
(forward) e a futuro (derivativos), liquidadas em reais. Mediante deliberações conspiratórias levadas a 
efeito de janeiro/2008 a dezembro/2012, os membros da quadrilha recorriam a vários artifícios para 
moldar tendências do mercado, inclusive mobilizando imensas somas de dinheiro para influenciar a 
formação da PTAX rumo ao patamar desejado (2009-2011). Em circunstâncias normais, a PTAX seria 
calculada pelos computadores do BC a partir da resultante produzida espontaneamente pelos valores 
lançados em vários contratos desconexos entre si, fechados em três segmentos que formam o mercado 
de câmbio no Brasil — primário, interbancário e derivativos. Porém, nas circunstâncias artificiais criadas 
pelo cartel ‘onshore’, a PTAX refletia, ao menos em parte, os desígnios de uma camarilha de dez 


bancos. Uma vez que a PTAX é usada no País como parâmetro para operações de comércio exterior, o 


cartel ‘onshore’ causou imensos danos à economia brasileira, prejudicando todas as empresas engajadas 





na batalha da exportação, bem como aquelas afetadas pela concorrência dos importados. O cartel 


‘onshore’ e o cartel “offshore” tinham dois membros em comum: o Citigroup e o HSBC. Adiante, na 
subseção 4.1, explicar-se-á o porqué desta conexão. O cartel ‘onshore’ foi descoberto em virtude de 
informações * colhidas durante a tramitação do já citado Processo nº 08700.004633/2015-04. Sua 
existência tornou-se inquestionável em 7 de dezembro de 2016, quando cinco dos bancos acusados 
assinaram acordos com o CADE. De posse dessas evidências, o Conselho instaurou um segundo 
procedimento (Processo nº 08700.008182/2016-57) para investigar o cartel 'onshore' (Anexo 24). A 
Associação dos Exportadores Brasileiros promete impetrar petição para ingressar nos autos como parte 


interessada, tal como ingressou no primeiro processo, uma vez que milhares de empresas brasileiras 


51 ABN Amro, BBM, BNP Paribas, BTG Pactual, Citibank, Fibra, Santander, Société Générale e HSBC. 

52 Quando o Processo nº 08700.004633/2015-04 foi instaurado, em 02/07/2015, alguns sinais já indicavam a existência de um 
cartel 'onshore'. A Nota Técnica nº 7/2015/CHEFIA-GAB-SG/SG/CADE continha alusões a uma possível manipulação da 
PTAX, que só poderia ocorrer através de agentes operando no mercado brasileiro de câmbio, não no Exterior. 
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sofreram prejuízos e perderam mercados para a concorrência por conta da valorização prolongada do 


Real. * 


No desenrolar da história há um detalhe digno de nota, porque é sintomático da miopia — ou 
cumplicidade? — com que o BC descartou de antemão uma suspeita depois confirmada: havia um cartel 
atuando no mercado brasileiro de câmbio para manipular a PTAX. Conforme dito, o esquema foi 
desnudado em duas etapas, sendo que a primeira delas expôs apenas o cartel 'offshore'. Após a abertura 
do primeiro processo no CADE (02/07/2015), a Comissão de Assuntos Econômicos do Senado realizou 
uma audiência para discutir o caso, em 28 de outubro de 2015. Na ocasião, os parlamentares indagaram 
ao Diretor de Política Monetária do BC, Aldo Mendes, se seria possível, a partir dos dados colhidos até 
aquele momento, suspeitar que houvesse uma quadrilha semelhante no mercado brasileiro, manipulando 
a cotação oficial do Real (PTAX) e afetando, por conseguinte, todas as operações de comércio exterior 


do País. O Diretor do BC negou esta possibilidade com base em dois argumentos: 


A taxa cambial do Brasil não foi afetada pelos fatos que aparecem até 
agora no processo em curso no CADE. Além disso, nenhum dos 


operadores citados operava aqui no mercado local, nesse período 
investigado, lembrando que o mercado local é exatamente locus onde é 


definida a taxa de câmbio de referência, a PTAX (...). Essas práticas 
ocorreram fora das fronteiras nacionais. 


Apenas uma das afirmações acima é correta. Com efeito, as tramas urdidas pelo cartel offshore 
jamais teriam o condão de influenciar a formação do câmbio oficial do Brasil, definido a partir de 
transações que ocorrem exclusivamente no País. Entretanto, o Diretor do BC não foi sincero quando 
assegurou que "nenhum dos operadores citados operava no mercado local". Não é verdade. Dos 15 


bancos implicados no esquema “offshore”, dois participavam do mercado brasileiro de câmbio por 


% Fundada em 1970 sob a denominação Associação dos Exportadores Brasileiros, a AEB mudou sua razão social para 
Associação de Comércio Exterior do Brasil em 1985. Impetrou uma petição junto ao CADE em 24 de fevereiro de 2016, 
pleiteando o direito de ingressar nos autos do Processo nº 08700.004633/2015-04 na qualidade de parte interessada. Para 
justificar seu pedido, a AEB alegou o seguinte: "É cediço que o câmbio influencia diretamente o comércio exterior. A 
apreciação ou a depreciação da moeda nacional face às moedas estrangeiras pode, conforme o caso, encarecer ou baratear os 
produtos nacionais, influenciando diretamente na sua colocação do mercado externo. O mesmo ocorre, na via inversa, em 
relação aos produtos estrangeiros. Além disso, a conversão em reais da moeda de pagamento determina a rentabilidade das 
empresas brasileiras atuantes no mercado internacional. Demonstrado que as oscilações nas taxas de câmbio impactam, de 
forma direta e decisiva, as atividades das empresas associadas à Requerente, exsurge nítido o interesse de suas associadas no 
desfecho do presente processo administrativo, que visa apurar a prática de cartel por instituições financeiras com o objetivo 
de manipular a taxa de câmbio para obter vantagens em decorrência da valorização artificial do Real. Afinal, o 
reconhecimento do ilícito evidenciará o direito à indenização dos danos sofridos pelas associadas da Requerente, consoante o 
art. 47 da Lei n. 12.529/2011". A petição foi deferida, nos termos do Despacho nº 261 do Superintendente do CADE, 
publicado no Diário Oficial da União, nº 42, Seção I, de 03/03/2016, p. 18. Embora o processo investigue práticas que não 
afetaram o câmbio oficial do Brasil, a Diretoria da AEB tinha pistas que indicavam a existência do cartel 'onshore', como foi 
constatado depois. 

% Ata da 40º Reunião Extraordinária da Comissão de Assuntos Econômicos do Senado, realizada em 28/10/2015, pp. 12-13. 
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intermédio de suas filiais, que inclusive integravam o cartel 'onshore', segundo consta no Processo nº 
08700.008182/2016-57, aberto pelo CADE um ano depois, em 07/12/2016. Eram eles: o Banco Citibank 
S/A, filial do Citigroup, sediado nos EUA, e o HSBC Bank Brasil S/A, filial do HSBC, sediado no 
Reino Unido. 

Perante o Direito, as filiais constituídas no Brasil possuem personalidade jurídica e razáo social 
distinta das matrizes. O Diretor do BC escudou-se nesse detalhe técnico para iludir os senadores e 
induzi-los a acreditar que nenhum dos bancos acusados no primeiro processo (08700.004633/2015-04) 
operava no mercado brasileiro de câmbio. 

Para trangiúilizar os parlamentares, Aldo Mendes acrescentou um terceiro argumento: seria 
"impossível" manipular a PTAX, porque os computadores do BC detectariam imediatamente qualquer 
movimento fora do padrão. As instituições autorizadas a negociar no mercado brasileiro de câmbio estão 
conectadas por via eletrônica ao 'sistema raiz' do Banco Central, que é alimentado em tempo real com 
informações sobre os valores de compra-venda e, a partir deles, vai calculando a média que resultará na 


formação da PTAX ao final do dia. Segundo o Diretor do BC: 


A PTAX é completamente diferente, o Banco Central tem escrutínio total 
da formação da PTAX, sabemos exatamente o que está sendo informado 
e Os nossos sistemas conseguem comparar online, real time, se aquela 
informação que está sendo passada ao Banco Central pelos sistemas está 
condizente com o que o mercado pratica ou não. Se ela não estiver 
condizente, aquela informação é descartada (...). Os bancos informam, 
através de sistemas eletrônicos. Em determinadas janelas abertas de 
forma aleatória, em determinados momentos do dia, eles são obrigados a 
informar, em dois minutos, qual é a taxa praticada na compra e na venda. 
E o nosso sistema já coletou qual era a taxa que vinha sendo praticada na 


compra e na venda. E o nosso sistema consegue, por critério 
estatístico, perceber se aquela informação está de acordo com o que é 
praticado no mercado, totalmente automatizado, e o Banco Central 
tem absoluto escrutínio e poder da formação dessa taxa. Ele consegue 
identificar operação a operação. Qualquer operação fora de padrão é 
imediatamente... ou a mesa do Banco Central imediatamente entra em 
contato com a instituição que está operando dessa forma (...). A taxa de 
câmbio de referência é feita aqui dentro, principalmente no mercado 
interbancário, e sob total observação e controle do Banco Central ao 


longo de toda a sua formação, ao longo do dia (...). Qualquer taxa que 


venha fora de mercado é identificada automaticamente pelo nosso 


sistema e também pelo acompanhamento dos nossos técnicos e da 
nossa Mesa. E aquele dealer que passe uma informação incorreta, 


indevida, imprecisa, será penalizado, correndo o risco, inclusive, de ser 
descredenciado pelo Banco Central (...). As cotações sempre vieram 
dentro de um intervalo muito estreito, que definimos estatisticamente. 
Nós já podamos as duas menores, as duas maiores, fazemos a média, 
trabalhamos para convergir a média, para diminuir o desvio dessas 
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informações, e, ainda assim, só aceitamos informações que venham 
dentro de um canal muito estreito, em função daquilo que está sendo 
praticado no mercado. O sistema, quando dispara a ordem para o dealer, 
dizendo "Dealer, informe qual é a taxa de câmbio de compra e venda 
real/dólar neste momento", o sistema já fotografou qual é a taxa que 
estava sendo praticada no mercado, naquele momento. E, ao receber o 
feedback, ao receber em dois minutos a informação do dealer, ele sabe 
filtrar se aquela informação está de acordo com o que está sendo 


2 


praticado no mercado. Portanto, eu diria que é praticamente 


impossível a manipulação da PTAX.” 


Quando o depoimento acima foi prestado (28/10/2015), a existência do cartel 'onshore' era uma 


mera suspeita, que a Diretoria do BC buscava desqualificar. Em contraste, na mesma audiência o 


Presidente da Associação dos Exportadores Brasileiros, José Augusto de Castro, descreveu alguns 


movimentos fora do padrão que ocorreram no mercado brasileiro de câmbio, sugerindo que eles 


indicavam a ocorrência de "alguma coisa diferente”: 


> Idem, pp. 13-15. 
5 Idem, p. 6. 


Fatores que podem sugerir manipulação cambial — podem: 

Entre 2006 e 2011, os bancos estrangeiros foram os que mais negociaram 
contratos de dólar no mercado futuro. Isoladamente isso não significa 
nada, mas, em princípio, pode sugerir que houve alguma coisa 
basicamente. Porque quando você está negociando mercado futuro, você 
está pensando em alguma coisa no futuro. Então, claramente você tem 
que ter definida uma posição (...). 


Algumas vezes os bancos estrangeiros assumiram posições contrárias 
às tendências do mercado. O mercado caminhava todo para um lado 
e eles estavam exatamente em posição contrária. Também não 


significa efetivamente nada, mas sugere alguma coisa diferente. 
Todas as operações de carry trade lucraram entre 10% e 30% nas 


aplicações realizadas entre janeiro de 2006 e setembro de 2008, e entre 
setembro de 2009 e abril de 2011. Esse período de espaço aí foi 
exatamente o período do subprime, a crise no mercado americano, que 
fez com que os mercados tivessem uma mudança forte. 

O elevado volume de operações no mercado futuro, claramente, vai gerar 
uma variação cambial, vou ter que dizer artificial, distorcendo a 
formação de taxa de câmbio no mercado à vista, PTAX, como foi 
mencionado aqui. Esse volume claramente é para limpar, embora não 
haja movimentação cambial, mas claro que o volume negociado acaba 
refletindo no mercado à vista. 


E, de uma forma geral, o carry trade tende a fazer com que a moeda 
que financia a operação deprecie e aprecie a moeda que é o alvo. A 
moeda que financia: dólar ou euro. A moeda-alvo, no caso: Real. 
Que é exatamente o que aconteceu no período de 2007 até 2012, nós 


tivemos uma forte valorização do Real. Então, é uma tendência que 


acabou acontecendo de fato. 
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Um ano após a audiéncia, veio abaixo o mito da infalibilidade do BC. Com a abertura do 
Processo nº 08700.008182/2016-57, ficou confirmado que durante anos o mercado de brasileiro de 
câmbio havia sido manipulado por dez bancos — três nacionais e sete estrangeiros. O cartel incorreu em 
diversos ilícitos, entre eles a manipulação da PTAX, conforme consta na Nota Técnica nº 27, subscrita 


pela Superintendéncia-Geral do CADE em 7 de dezembro de 2016: 


Existem fortes indícios da prática de condutas anticompetitivas 
consistentes em (i) acordos para fixação de preços e condições 
comerciais: (1.1) por meio da tentativa de coordenação de operações 
cambiais e da coordenação de posições de risco cambial; (1.2) por meio 
da tentativa de definição de preços e/ou níveis de preços para spreads 
cambiais e diferenciais (como FRP e casado); (1.3) por meio da 


tentativa de influenciar o índice de referência PTAX do Bacen (i.3.i) 
pré-julho de 2011, por meio do compartilhamento de posições de 
risco e da coordenação de negociações (trade) para operações fixadas 
na PTAX e (i.3.ii) pós-julho de 2011, por meio da coordenação de 
preços de spread e/ou níveis de preços de diferenciais (casado): e, de 


modo correlacionado, o (ii) compartilhamento de informações 
comercialmente sensíveis (Anexo 25). 

Não foi apenas o regime de câmbio flutuante que deixou o terreno livre para a ação do cartel. A 
formação deste foi viabilizada pelo caráter concentrado do mercado de câmbio no Brasil. Havia mais de 
200 instituições autorizadas pelo BC a operar no setor, em sua maioria bancos e corretoras de valores. 
Dez bancos respondiam por 74% das quantias movimentadas, segundo reportagem” veiculada em 2012, 
quando o esquema ainda não havia sido descoberto. Um exame atento dos dois rankings — geral e 
primário — permite entrever que sete dos dez bancos listados viriam a ser identificados em 2016 como 


membros do cartel: Itaú, BNP Paribas, BTG Pactual, Citibank, Santander, HSBC e Société Générale. 


Ranking mercado geral de câmbio 


Mercado primário e interbancário EE Mercado primario - Importação, exportação, remessas e ingressos 





EE Primeiro semestre de 2011 EE Primeiro semestre de 2012 Primeiro semestre de 2011 Primeiro semestre de 2012 
US$ bilhões US$ bilhões US$ bilhões US$ bilhões 

Banco do Brasil 254,01 Santander Desen Banco do Brasil 101,243 Banco do Brasil 95,333 
Itaú Unibanco 219,36 Itaú Unibanco DD 163945 Citibank 94,409 Citibank 88,484 
HSBC 181,83 JP Morgan MI 138,445 HSBC 70,364 Bradesco 64,586 
Santander 179,64 Banco do Brasil 7 135,596 Bradesco 69,875 HSBC 59,397 
Citibank 15186 HSBC DO 134956 Santander 59,210 Santander 58,956 
Bradesco 129,36 Citibank Dm 123,680 Itaú BBA 43988 JP Morgan 46,618 
Itaú BBA 106,13 Itaú BBA DD 116,068 Itaú Unibanco 32,036 Itaú BBA 45,643 
Votorantim 80,15 Bradesco DD 108,146 JP Morgan 18071 Itaú Unibanco 26,558 
BNP Paribas 78,35 Deutsche Bank 7 78,399 BNP Paribas 15,547 BPN Paribas 25,506 

1118 Societe Generale 66,42 vi] Societe Generale M 53,025 1113 BTG Pactual 9426 I Deutsche Bank 14,486 


Fonte: Banco Central 


7 Valor Económico, 30/07/2012, p. C-14: "Dez bancos concentram 74% das operações de câmbio”. 
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Para completar, entre 2007 e 2013 oito" dos dez bancos envolvidos no cartel figuraram na 
categoria dos 'dealers', seleto grupo de 14 instituições financeiras escolhidas para interagir diretamente 
com o Departamento das Reservas Internacionais do BC, em razão do seu desempenho e do volume de 
transações cambiais que movimentam. A cada seis meses, o BC modifica a composição do grupo,” mas 
este sempre incluiu seis ou sete”! membros do cartel, conforme atesta o sistema de consulta disponível 
na página do Banco Central. 

Cumpre ressalvar que seria prematuro atribuir ao cartel 'onshore' toda a responsabilidade pela 
sobrevalorização do Real, até porque esta começou em 2003, antes da formação da quadrilha. Tendo em 
vista que o Processo nº 08700.008182/2016-57 foi aberto recentemente, será necessário aguardar seu 
desfecho para dimensionar em que proporção a atuação do grupo manteve ou agravou o desajuste da 
moeda. Segundo estimativas da AEB, a alta excessiva e prolongada do Real impediu a indústria de gerar 
2 milhões de empregos, levando em conta as oportunidades de exportação que não puderam ser 
aproveitadas em consequência da perda de competitividade do produto nacional.* Este número reflete 
apenas as vagas que a indústria deixou de abrir, não as vagas fechadas por fábricas que deixaram de 
exportar, mercê da perda de mercados no Exterior. Também não inclui os postos de trabalho eliminados 
pelo estrago que o câmbio provocou no sentido inverso, ao viabilizar a importação de itens chineses 


oferecidos a preço de custo. 
2.2.2.2 - Perdas no mercado internacional: 


Sabe-se que a valorização do Real além de certo patamar encarece o produto nacional no 
Exterior, pondo-o em desvantagem frente a similares estrangeiros na disputa pelos mercados de terceiros 
países. Além disso, reduz o retorno obtido pelos exportadores, privando-os de excedentes que poderiam 


ser investidos em inovação tecnológica, aumento da produção, ampliação da capacidade instalada, novas 


58 ABN Amro, BBM, BNP Paribas, Citibank, Itaú, BTG Pactual, Santander, Société Générale. 

% O BC substitui dois dos 14 dealers com freqiiência semestral. A escolha dos bancos que sairão do grupo é feita com base 
numa avaliação que ranqueia o desempenho dos dealers segundo cinco critérios: (1) Relacionamento com a mesa de câmbio 
do BC; (2) Participação nos leilões de câmbio e swaps cambiais; (3) Participação nas consultas para formação da PTAX; (4) 
Volume negociado no mercado interbancário de câmbio; (5) Volume de operações negociadas no mercado primário de 
câmbio. Na época dos acontecimentos, o tema era regulado pela Carta Circular nº 3232, de 27/04/2006, depois substituída 
pela Carta Circular nº 3395, de 23/04/2009, a qual, por sua vez, foi substituída pela Carta Circular nº 3.512, de 24/06/2011. A 
normativa atualmente em vigor é dada pela Carta Circular nº 3601, expedida pelo BC em 31/05/2013. 

% De junho a novembro de 2009, por exemplo, o grupo dos dealers foi integrado pelos seguintes bancos: BBM, BANIF, 
Banco do Brasil, BNP Paribas, Bradesco, Citibank, Credit Suisse, Kirton Bank, Itaú, Morgan Stanley, BTG Pactual, Banco 
Safra, Santander, Banco Votorantim. Destes, seis faziam parte do cartel. 

“ De dezembro de 2009 a maio de 2010, por exemplo, o grupo dos dealers foi integrado pelos seguintes bancos: BBM, 
BANIF, Banco do Brasil, BNP Paribas, Bradesco, Citibank, Credit Suisse, Kirton Bank, Itaú, J.P. Morgan, BTG Pactual, 
Santander, Société Générale, Banco Votorantim. Destes, sete faziam parte do cartel. 

% Ver em: http://www4.bcb.gov.br/pec/dealers/principal.asp 

63 Ata da 40º Reunião Extraordinária da Comissão de Assuntos Econômicos do Senado, realizada em 28/10/2015, p. 7. 
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contratações, etc. A explicação pode ser encontrada em qualquer manual de Economia. Em 2003, 
quando o Real iniciou sua trajetória de alta, a reação da maioria dos exportadores foi continuar 
vendendo, porém com uma margem de lucro menor, para não perder a clientela duramente conquistada. 
Alguns começaram a vender com prejuízo, esperando que depois as perdas fossem compensadas com 
uma eventual queda do Real. Essa expectativa acabou frustrada. De 2003 a 2006, o câmbio apreciado 
reduziu em 29% a rentabilidade das exportações de manufaturados (Anexos 26 e 27). A situação se 
agravou nos anos seguintes. A partir de 2007, a balança comercial da indústria tornou-se deficitária, 
sobretudo nos setores de alta tecnologia (Anexos 28 e 29), e a rentabilidade das vendas caiu ao menor 
nível desde 1985 (Anexo 30). Exportadores de grande porte começaram a reduzir seus embarques e a 
participação da indústria nas exportações caiu para o menor patamar registrado nos 24 anos anteriores 
(Anexos 31 e 32). No final de 2007, um estudo da CNI apontou que o câmbio já havia forçado centenas 
de empresas a desistir da batalha pelo mercado internacional (Anexo 33). 

Emparedada pelo efeito câmbio, operando no limite da sua margem de lucro e sem ter mais onde 
cortar custos, a indústria brasileira começou a perder mercados no Exterior para um concorrente 
implacável: a China. O fenômeno foi observado pela primeira vez na Argentina, nosso 3º maior parceiro 
comercial. Em 2003-2007 o país vizinho havia se recuperado da recessão, crescia 8% ao ano e reaquecia 
seu consumo. Esperava-se que esta demanda fosse suprida por manufaturados brasileiros, mas estes 
perderam sua preferência para similares chineses, tendência que se acentuou nos anos seguintes (Anexos 
34 e 35). Fenômeno semelhante ocorreu nos EUA, no México e nos demais países da América Latina: 
em todos esses mercados a indústria brasileira perdeu espaço para os chineses (Anexos 36, 37, 38, 39 e 
40). O dado é significativo, já que 56,6% das exportações de manufaturados do Brasil destinam-se aos 
EUA (17,2%) e à América Latina (39,4%). A China ganhou terreno no Continente graças a vários 
diferenciais. O governo adota o regime de câmbio 'fixo' em patamar desvalorizado, além de conceder 
mais de 3 mil tipos de subsídios às fábricas locais, conforme demonstrou a CNI (Anexo 41). Batida pela 
concorrência, a indústria brasileira definhou e perdeu participação no total das exportações, ano após 


ano (Anexos 42, 43, 44, 45 e 46). 


6 Os custos da empresa são calculados em reais, mas seu produto é precificado em dólares ao ser posto à venda para disputar 
o mercado internacional. Numa situação de câmbio [R$ 2,00 = US$ 1,00] a empresa terá pouca ou nenhuma margem de 
manobra para repassar os custos ao preço e acrescentar a este um valor adicional, correspondente ao seu lucro. Essa margem 
de manobra torna-se ainda mais apertada quando se leva em conta que, na batalha por mercados estrangeiros, o preço do 
produto brasileiro precisa ser compatível com a necessidade de rentabilidade do exportador, mas ao mesmo tempo deve ser 
baixo o suficiente para sobrepujar os concorrentes, muitas vezes fabricados por empresas que produzem a um custo menor 
em razão de vantagens tecnológicas e subsídios que recebem de seus governos. Já numa situação de [R$ 4,00 = US$ 1,00] 
amplia-se a margem de manobra do exportador para reduzir o preço do seu produto em dólares, tornando-o mais competitivo, 
e ao mesmo tempo aumenta o retorno obtido com a venda deste item. Isso por uma razão simples: o exportador recebe o 
pagamento em dólares, mas converte a quantia em reais ao internalizá-lo. No fim das contas, o que interessa na formação do 
lucro é o retorno em reais, porque é nessa moeda que os custos da empresa são calculados. Isso explica porque alguns países 
depreciam seu câmbio para turbinar as exportações. Entretanto, há um limite para a eficácia desse truque, até porque 
desvalorizar a moeda ad infinitum também traz problemas. O piso e o teto ideais variam de nação para nação. 
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Instado a opinar sobre o tema, um conhecido economista incorreu no equívoco de afirmar que "a 
taxa de cámbio é apenas mais um fator e nem de perto o único ou o mais importante". As evidéncias 
demonstrem o contrário. O mesmo autor acrescentou que seria contraproducente forçar a desvalorização 
do Real, porque "só a competição coloca a devida pressão nos empresários" (Anexo 47). Embora 
conceitualmente correta, esta assertiva não se aplica à pressão competitiva provocada pela alta do Real, 
por uma razão simples: até mesmo para empresas que melhoram seu desempenho via inovação 
tecnológica, é impossível compensar o prejuízo causado por um Real que se mantém em patamares 
elevados durante anos. As perdas impostas pelo câmbio são duras e imediatas, enquanto os ganhos 
obtidos com inovação tecnológica são cumulativos e de médio prazo. É nesse meio tempo que ocorre a 
falência de numerosas empresas promissoras. Quando este problema foi detectado, um estudo da FIESP 
analisou a situação de 17 setores da indústria nacional no período 2002-2007: 15 deles aumentaram sua 
produtividade (mediante modernização tecnológica, aprimoramento da gestão, redução do quadro de 
funcionários, etc.) e, consegiientemente, ampliaram sua rentabilidade. Porém, o câmbio provocou-lhes 
prejuízos que anularam os ganhos obtidos no período em tela. Ou seja, até as empresas que investiram 
no incremento das suas competências tiveram suas vantagens esterilizadas pela valorização do Real 
(Anexo 48). Além disso, numerosas companhias foram impedidas de investir no aumento da sua 
produtividade porque a apreciação cambial privou-as dos capitais excedentes necessários para isso 
(Anexo 49). 

Em vista do exposto, forçoso é concluir que as queixas do empresariado contra o regime de 
câmbio flutuante É não eram uma demanda por 'protecionismo'. Muitas vezes, pode ser necessário 
corrigir a cotação da moeda mediante adoção de um regime de câmbio semi-flutuante, para que o setor 
produtivo possa respirar, recompor suas margens de lucro e, nesse meio tempo, fazer o dever de casa 
investindo na renovação do seu maquinário. Promover um 'ajuste competitivo' na cotação do Real ganha 
sentido de urgência num contexto de concorrência acirrada que exige medidas emergenciais para 
sobrepujar um rival contumaz no uso de táticas desleais de comércio. Abrir processos contra a China na 
OMC de nada serviu. Processos levam anos para tramitar, tempo suficiente quebrar várias empresas e 


causar danos irreversíveis ao parque produtivo do País. 


6 O Presidente da Confederação Nacional da Indústria, Robson Braga de Andrade, prestou as seguintes declarações quando 
o dólar estava cotado a R$ 1,60: "Temos de tratar o câmbio de maneira urgente. Não podemos deixar como está, senão não 
temos futuro. O governo precisa tomar medidas duras e radicais, sob o risco de termos no Brasil só bancos. Hoje as empresas 
e pessoas físicas tomam dinheiro a taxas quase negativas nos EUA e em outros países e aplicam aqui a 12%. E ainda correm 
o bom risco de ganhar na valorização cambial" (Boletim Informativo do Sindicato das Indústrias de Resinas Plásticas, ano 
VI, nº 532, 11/04/2011, p. 3) 
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Embora alertado (Anexo 50), o governo ignorou as sugestóes no sentido de abandonar o regime 
de câmbio flutuante.“ Quando muito, adotou medidas paliativas. Como? Aplicou alíquotas de IOF sobre 
certas modalidades de especulação (2009-2011). Essa estratégia, que a princípio deveria funcionar, 
teve seus efeitos neutralizados pela incompetência com que foi implementada, conforme será visto nas 
subseções 3.2 e 4.3.3. Somente após agosto/2011 a entrada de capital especulativo diminuiu e o câmbio 
mudou de rota, saindo de R$ 1,60 até atingir R$ 2,00 por dólar, nível no qual se estabilizou a partir de 
maio/2012. Ou seja, continuou oscilando em patamares incompatíveis com a saúde do setor produtivo.“ 
Grosso modo, o governo usava aspirinas para tratar de um tumor. Como resultado, há mais de dez anos a 


indústria nacional vem perdendo mercados no Exterior e registrando déficits comerciais crescentes. 


BALANÇA COMERCIAL DOS PRODUTOS MANUFATURADOS 


| ANOS | EXPORTAÇÃO | IMPORTAÇÃO | SALDO | 
| 2000 | 32558 | 46394 | -13,836 | 
| 2001 | 32957 | 46901 | -13,944 | 
| 2002 | 33068 | 38654 | -5,586 | 
| 2003 | 39763 | 38204 | 1559 
| 2004 | 53137 | 48272 | 4865 | 
| 2005 | 65,360 | 567586 | 8604 | 
| 2006 | 75022 | 69,875 | 5147 | 
| 2007 | 83942 | 93184 | -9,242 | 
| 2009 | 67349 | 103830 | -36,481 | 
| 2010 | 79562 | 150,747 | -71,185 | 
201 | 92290 | 184782 | -92,492 | 
2012 | 90,707 | 184843 | -94,136 | 
2013 | 9295 | 198128 | -105,183 | 
2014 | 80,211 | 189655 | -109,444 | 
2015 | 72790 | 144,739 





% Em entrevista concedida ao Globo, o Presidente do BC reiterou que o regime de câmbio flutuante não seria modificado. 
Acrescentou que o BC continuaria usando métodos 'light' para atenuar os efeitos da flutuação, ou seja, compras de dólares, 
contratos de swap cambial e taxação de capitais especulativos em níveis moderados (O Globo, 20/05/2012, p. 43). 

é Decreto nº 6.983 de 19/09/2009; Decreto nº 7.011 de 18/11/2009; Decreto nº 7.323 de 04/10/2010; Decreto nº 7.330 de 
18/10/2010; Decreto nº 7.456 de 28/03/2011; Decreto nº 7.457 de 06/04/2011; Decreto nº 7.536 de 26/07/2011; Medida 
Provisória nº 539 de 26/07/2011; Circular BCB nº 3.520 de 06/01/2011; Decreto nº 7.563 de 15/09/2011. 

8 O patamar ideal para o câmbio varia conforme a época. Para calculá-lo, deve-se avaliar a ferocidade dos concorrentes e a 
dificuldade que os produtos brasileiros encontram para penetrar nos mercados-alvo, entre outras variáveis. Segundo 
declarações prestadas em 2012 pelo Presidente da Associação dos Exportadores Brasileiros, José Augusto de Castro, um 
câmbio de R$ 2,20 por dólar seria o ponto a partir do qual o setor produtivo conseguiria respirar, 'vender seu peixe' a um 
preço competitivo e obter lucro. O Presidente da Abimaq cravava o piso do dólar em R$ 2,60. Isso em 2012. Hoje estima-se 
que o câmbio ideal seja algo entre R$ 3,80 e R$ 4,00 por dólar, segundo lideranças do setor industrial. 
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A tabela anterior expõe a trajetória das exportações e importações da indústria como um todo. A 
situação piora quando entra-se nos detalhes. Os maiores déficits são registrados na balança comercial 
dos manufaturados de média-alta e alta tecnologia — produtos químicos, bens de capital, automóveis, 
autopeças, material ferroviário, equipamentos militares, medicamentos, itens eletrônicos, etc. O 
intercâmbio tem sido superavitário apenas nos manufaturados de baixa tecnologia — madeira e celulose, 


p/ex. —, conforme demonstra o gráfico abaixo, extraído de um estudo”? do IEDI: 


Brasil - Produtos da Indústria de Transformação por 
Intensidade Tecnológica - Balança Comercial (US$ milhões FOB) 


0D Alta Mi Média-alta E Média-baixa MW Baixa — Prods. ind. transformação 
Fonte: Secex/ALICE. Elaboração própria com base na taxonomia da OCDE?! Standatabase. 
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Por conseguinte, o Brasil tornou-se cada vez mais dependente da exportação de bens in natura 
para manter o equilíbrio da sua balança comercial (Anexos 51 e 52). Num primeiro momento, as 
vulnerabilidades desse modelo foram camufladas pelo 'boom' que inflou os preços internacionais das 
commodities (2004-2009). Depois, à medida que as cotações da soja, do ferro e outros produtos 
primários vieram abaixo, os saldos começaram a minguar (Anexos 53 e 54). 

Como pode-se observar no gráfico a seguir, o ciclo de valorização das commodities começou em 
2002, teve sua fase áurea em 2004-2008 e encerrou-se com a crise financeira mundial de 2008-2009, 


mais conhecida como 'crise do subprime'. Nos anos seguintes, as cotações variaram dentro de uma 


tendência geral de queda, retornando gradualmente aos níveis pré-2002: 


9º Carta IEDI nº 720: "Balança comercial de 2015: das exportações perdidas à espera da retomada”. 
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Aparentemente, durante a fase de bonança ninguém no governo lembrou que: 


e As commodities têm preços menores e mais sujeitos a oscilações. Além disso, o Brasil exporta itens 


agrícolas com pouco ou nenhum valor agregado (Anexo 55). 


e A atividade industrial paga salários 75% maiores do que o setor primário da economia, ° por ter 
maior potencial multiplicador em termos de geração de renda, incorporação de tecnologia e formação de 


linkages em cada etapa da cadeia produtiva 


` 


e E impossível oferecer um padrão de vida satisfatório à população num país de 200 milhões de 
habitantes com base numa economia de agricultura, extrativismo e serviços, como destacou o Brigadeiro 


Hugo Piva, ex-Diretor do Departamento de Ciência e Tecnologia Aeroespacial da FAB: 


A soberania de uma nação é diretamente proporcional ao volume de 
tecnologias avançadas que ela consegue dominar. As indústrias 
avançadas são a vanguarda do desenvolvimento do país. Desenvolvê-las 
é a melhor maneira de promover a integração social, de reduzir a 
distância entre o rico e o pobre. Por quê? Porque elas geram empregos 


bem remunerados e espalham recursos por toda a cadeia produtiva. 
Isso é patriotismo. Essas tecnologias disseminam know-how pelas 


empresas, pela medicina e pelo ensino. E com elas que podemos 
fabricar armamento próprio, para defender o Brasil numa guerra sem 


70 Segundo dados do Ministério do Trabalho, para quem completou o ensino fundamental a indústria paga salários 20% 
superiores à remuneração paga pelo setor de serviços. A diferença sobe para 30% quando se toma o setor agropecuário como 
base de comparação. No caso dos trabalhadores que concluíram o ensino médio, a vantagem dos salários pagos pela indústria 
aumenta 30% e 35%, respectivamente. Para quem possui ensino superior, o salário obtido na indústria é 65% maior que o 
recebido no setor de serviços e 75% maior que o recebido nas atividades agropecuárias (COELHO, José Ricardo Roriz. Os 
limites do crescimento brasileiro. Interesse Nacional, ano VIII, nº 18, julho-setembro/2012, pp. 29-35). A indústria também 
é a atividade que apresenta a maior taxa de mão-de-obra formalizada e registrada nos termos da CLT (75%). 
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depender de armamento importado. Caso contrário, não conseguiremos 
lutar a nossa guerra. Lutaremos a guerra dos outros, a guerra que eles 
permitirem que façamos. E mais: tendo uma indústria bélica e 
aeronáutica própria, não precisaremos travar guerra nenhuma, porque os 
outros não nos atacaráo. Ficaráo com medo. É o fator dissuasório. Foi por 
isso que dei tanta ênfase ao Programa Espacial e à indústria bélica 
[quando era Diretor do DCTA]. Ela é fundamental para o crescimento do 
país. O país tem que crescer, não engordar. Você pode trazer 
montadoras do Exterior e promover a construção civil, mas o país 
não cresce com isso, só engorda. Forma aquela bolha de empregos de 


baixo nível. O país só cresce com indústria bélica, com aviação, com 


microeletrônica, com química fina e outras atividades de ponta. 


Hoje o País paga o preço por ter permitido o desmantelamento de empresas que geravam saldos 
comerciais expressivos exportando produtos de maior valor agregado. Conforme atesta o gráfico abaixo, 
confeccionado a partir de dados da Funcex, a participação dos produtos primários na pauta exportadora 


aumentou de 16,9% para 39,4%, enquanto a fatia dos manufaturados declinou em todas as categorias: 


Evolução da participação por intensidade tecnológica da pauta exportadora (em % do total exportado) 
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O quadro acima não poderá ser revertido com soluções paliativas. E indispensável equacionar o 
binômio câmbio-juros para que o setor produtivo possa respirar e recompor sua margem de lucro no 
curto prazo, o que daria ao governo condições para priorizar uma agenda de médio prazo destinada a 


corrigir deficiências estruturais: reforma tributária, redução da burocracia, barateamento da energia, etc. 


7! Depoimento prestado ao Instituto Cultural da Aeronáutica em 2010, como parte do Projeto Memória. 
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2.2.2.3 - Perdas no mercado interno: 


Assim como encareceu o produto nacional no Exterior, a valorizacáo do Real barateou os 
produtos importados no mercado brasileiro a partir de 2003, tendéncia que até hoje náo foi revertida. ”? 
Esse fenómeno coincidiu com o aquecimento do mercado interno observado em 2004-2009, fruto da 
expansáo da classe C, da melhora dos indicadores macroeconómicos e do boom das commodities. Sem 
pensar no dia seguinte, o País surfava na ilusáo de uma prosperidade insustentável no longo prazo, 
porquanto negligenciava o setor que realmente assegura o enriquecimento da Nagáo em bases sólidas e 
duradouras: a atividade manufatureira. 

Num primeiro momento, o 'efeito cámbio' passou despercebido, até porque a popularidade do 
governo decorria do surgimento da nova classe média', formada por uma multidão de pobretões 
deslumbrados com o acesso fácil a quinquilharias estrangeiras. O estrago na produção nacional começou 
a ficar nítido em 2006, quando incontáveis empresas deixaram a condição de fabricantes para se tornar 
meras distribuidoras de produtos importados. Em 100% dos casos a apreciação do câmbio e a 
concorrência chinesa foram apontadas como causas desse processo (Anexos 56, 57, 58, 59, 60 e 61). 
Consegiientemente, as companhias afetadas desligaram funcionários, desativaram máquinas e passaram 
a gerar empregos fora do Brasil — a chamada 'exportacáo de empregos". Em 2007 já era claro que o Real 
valorizado havia fechado milhares de vagas pelo País afora (Anexo 62). Inicialmente, parte da mão-de- 
obra demitida foi absorvida pelo setor de serviços, que estava em expansão, embora pagasse salários 
menores. Depois, à medida que a economia perdeu fôlego, tornou-se impossível camuflar os danos. Nos 
dois anos posteriores à crise do subprime (2009-2010) a indústria brasileira 'exportou' 568 mil 
empregos, premida pelo fator cámbio', segundo estudo da FIESP. A maior parte dessas vagas foi 
perdida para a China, para os EUA e para a União Européia, com um detalhe: os trabalhadores bem 
remunerados foram os mais atingidos (Anexo 63). O setor perdeu outros 200 mil postos no biênio 2011- 
2012 (Anexo 64). 

Numerosas empresas tentaram reagir solicitando ao DECOM (Departamento de Defesa 


Comercial do MDIC) que aplicasse medidas antidumping contra produtos de origem chinesa (Anexos 


? Os informes disponíveis indicam que um câmbio de R$ 3,70 por dólar seja o ponto a partir do qual o produto brasileiro 
adquire uma pequena vantagem de preço sobre o similar estrangeiro no mercado nacional. No 4º trimestre de 2015, quando a 
moeda americana oscilou entre R$ 3,70 e R$ 4,00, vários setores da indústria iniciaram um processo de substituição de peças 
e componentes importados por insumos fabricados no País. Também aumentou o índice de nacionalização do consumo 
interno de produtos finais (Estado de São Paulo, 01/09/2015, p. B-3 --- Estado de São Paulo, 04/10/2015, p. B-8 --- Folha de 
São Paulo, 04/10/2015, p. B-2 --- O Globo, 02/01/2016, p. 15 --- Informativo da Associação Brasileira das Indústrias de 
Calçados, ano XXVI, nº 294, fevereiro/2016, p. 7). Entretanto, essa recuperação de market-share da indústria local foi 
abortada no 2º semestre de 2016, quando as oscilações do câmbio puxaram o dólar para a casa dos R$ 3,20, tornando os 
importados mais baratos (Informag, nº 202, agosto/2016, p. 15 --- Folha de São Paulo, 10/10/2016, p. B-2 --- Informativo da 
Secretaria de Comércio e Serviços do MDIC, ano X, nº 208, 04/11/2016, p. 5 --- Diário do Comércio, Indústria & Serviços, 
30/11/2016, p. 5) 
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65 e 66). De fato, o DECOM ampliou o uso desses mecanismos, > 


mas tal solução surtiu efeito limitado, 
posto que várias sanções são burladas mediante falsificação de origem. Além disso, as medidas 
antidumping, pelo seu foco restrito e pontual, não alteraram um dado da realidade: em termos de 
abertura comercial, a valorização do Real tem efeito equivalente a uma redução da tarifas de importação. 
Sendo de 35% ad valorem a alíquota máxima cobrada pelo Brasil, a apreciação da moeda reduziu e em 
alguns casos eliminou o efeito protetor das tarifas em vigor, segundo estudo confeccionado pela FGV 
(Anexo 67). O Brasil, ironicamente tido como 'protecionista', promoveu na prática uma abertura 
unilateral do seu mercado ao permitir que o Real flutuasse em patamares elevados. Com isso, tornou-se 
presa fácil para nações que mantêm suas moedas desvalorizadas em regime de câmbio fixo ou 'quase- 
fixo'. O Itamaraty tentou levar a discussão do tema para o âmbito da OMC, mas a proposta esbarrou na 
resistência da China e dos EUA,” ambos protagonistas da 'guerra cambial" (Anexo 68). 
Consegiientemente, cadeias produtivas inteiras foram desarticuladas. Os danos ocorreram em 
dezenas de setores: calçados, têxteis, autopeças, indústria química, bens de capital, etc. Até na produção 
de aço o País passou de exportador a importador líquido (Anexos 69, 70, 71, 72 e 73). Em todos os 
casos, o fator câmbio! anulou vantagens competitivas e/ou agravou desvantagens preexistentes, em 
termos de juros, carga tributária, etc. O governo vinha sendo alertado desde 2007, quando um relatório 
da CNI revelou que uma em cada quatro indústrias do País estava perdendo espaço para contrapartes 
chinesas no mercado interno e no Exterior. Por algum motivo, todos os alertas foram ignorados (Anexos 
74, 75, 76, 77, 78, 79, 80 e 81). Esta inação gerou efeitos no longo prazo: o número de empresas 
exportadoras permaneceu estagnado, enquanto o número de firmas importadoras quase dobrou, como 


pode-se notar no gráfico abaixo, publicado pelo Diário do Comércio, Indústria & Serviços: 


Quantidade de empresas exportadoras e importadoras 


HE EXPORTADORAS 
El IMPORTADORAS 


42.327 42.464 44.069 44.375 42.375 


jl ¿| ¿| 20.322 
13 4 


201 2015 
FONTE: MINISTÉRIO DA INDÚSTRIA, COMÉRCIO EXTERIOR E SERVIÇOS (MDIC) 


38.700 


33144 34.033 
28,911 
24.572 
20.591 20.889 jl 19.823 19.275 | 19.194 
2006 2007 2008 2009 2010 


2011 2012 201 














7 Brasil Económico, 22/08/2012, p. 6: "Governo aperta mais o cerco contra importação predatória”. 

74 Por meio da Portaria Interministerial MDIC/MF nº 149 de 16/06/2011, foi instituído o Grupo de Inteligência de Comércio 
Exterior, com a missão de detectar e combater casos de triangulação, prática que consiste em burlar uma medida antidumping 
mediante montagem do produto final em um terceiro país ou importação das peças para mera montagem no Brasil. 

15 Valor Económico, 21/09/2010, p. A-3: "Câmbio torna antidumping contra China ineficaz, diz estudo”. 

16 Estado de São Paulo, 21/09/2012, p. B-3: "Itamaraty reage e ataca política do dólar barato". 
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Alguns analistas negam a relação de causa e efeito entre a distorção cambial e o desmonte da 
indústria, alegando que esta última ampliou sua produção no governo Lula. Esta é uma leitura 
superficial dos acontecimentos. Quando se examina as taxas de crescimento e retração da indústria no 


período 2003-2015, nota-se que houve uma fase de crescimento em 2004-2008: 


Produção industrial 
EM PORCENTAGEM 


10,2 





n 


:-8,3 


2003 : 2004 : 2005 : 2006 : 2007 ; 2008 :2009 ; 2010 ¿2011 ¿2012 Í 2013 Í 2014 : 2015 


EEE EEE EEE EEE EEE EEE EEE EEE EEE EEE EEE EEE EEE EEE EEE EEE EEE EEE EEE EEE EEE EEE EEE ER 


FONTE: IBGE 


À primeira vista, isso induz o leitor a acreditar que em 2004-2008 o setor produtivo não sofreu 
danos em decorrência do barateamento das importações via câmbio apreciado. Trata-se de um 
equívoco. Por quê? De 2004 a 2008 houve um boom do consumo interno de manufaturados (nacionais e 
importados), turbinado pela expansão da classe C e pelo aumento geral da renda. Com isso, a indústria 
nacional conseguiu incrementar suas vendas no Brasil a uma taxa aceitável, atendendo uma fatia menor 
dessa nova demanda', enquanto a maior parte era suprida por produtos estrangeiros. Isso pode ser 
comprovado pelo aumento da participação dos importados no consumo de bens finais, que saltou de 
15,8% para 23,7% no período 2004-2008. Em todos os setores o câmbio apreciado desempenhou papel 
decisivo nessa alteração, segundo estudo da LCA Consultores (Anexos 82, 83 e 84). Trocando em 
miúdos, em 2004-2008 o Brasil experimentou uma explosão de consumo de manufaturados, mas a 


maior parte deste 'bolo adicional! foi abocanhada por itens fabricados no Exterior.” Essa tendência ficou 


77 Essa redivisão do 'bolo' repercutiu no número de queixas que chegavam ao DECOM. Segundo Tatiana Lacerda, na época 
Secretária de Comércio Exterior do MDIC, parcela expressiva das 497 medidas antidumping solicitadas entre 2005 e 2013 
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mais nítida após 2008. Conforme atesta o gráfico abaixo, de 2003 a 2015 as vendas no mercado 
brasileiro cresceram 96%, enquanto a produção industrial aumentou apenas 11%. Em linguagem não- 
técnica, isso significa que uma loja que vendia 100 itens manufaturados passou a vender 196. Dos 96 


adicionais, 11 foram fabricados no Brasil e 85 vieram do Exterior: 


Evolução da Produção Industrial e das Vendas do Comércio, 2003 a 2015 
Base 100: 2003 


— Produção Física Industrial PP. 218 214 





Volume de Vendas do Comércio 


196 





120 rr 111 


100 108 111 iag 


2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20114 2012 2013 2014 2015 


Fonte: PIM; PMC - Séries dessazonalizadas. (IBGE). Elaboração: DECOMTEC/FIESP. 


Nestas condições, a indústria local foi encurralada e viu a concorrência dobrar seu market-share 
(Anexos 85, 86, 87 e 88). Resultado: a participação dos importados no consumo brasileiro cresceu até 


atingir 20% do total em 2014 (Anexos 89, 90, 91, 92 e 93), como pode-se notar no gráfico abaixo: 





Em 2015, de cada dez 
produtos industriais 
vendidos no Brasil, 
mais de dois foram 
produzidos fora do país 


/ 





| Em 2002, a cada dez 
produtos industriais 


208 20,9 215 21,6 215 
vendidos no Brasil, 19,1 
| um era importado 17:83 
Ñ J 15,3 15,5 
A 
z aa 13,5 
105 202 i f l 


2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 


Fonte: FUNCEX. Elaboração DECOMTEC/FIESP 





refletia a irritação dos empresários diante do fato de que a maior parte da 'demanda nova' estava sendo atendida por 
importados: "E uma angústia da indústria que chega até nós. O empresário vê o mercado crescer e o crescimento dele não 
acompanha a demanda" (Valor Econômico, 17/04/2013, p. A-2) 
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O percentual aumentaria se acrescentássemos o conteúdo importado dos produtos finais, que 
saltou de 17,2% para 24,8% no período 2005-2015, como pode-se observar no gráfico abaixo, elaborado 
pela CNI. Houve uma gradual substituição de pecas e componentes nacionais por similares estrangeiros 
no processo de fabricação dos bens destinados ao consumidor. Com isso, o setor manufatureiro perdeu 


densidade e acentuou-se a 'exportação de empregos. 


Participação dos insumos importados na indústria 
EM PORCENTAGEM 


245 24,8 


23,6 
22 
21,7 20,9 
18,6 18,1 
| | | | | | | | 


2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 


FONTE: CNI 


Conforme dito, durante alguns anos o bom desempenho exportador do agronegócio foi suficiente 
para compensar os déficits da indústria e manter a balança comercial superavitária. Depois, à medida 
que declinavam os pregos das commodities e aumentava o rombo dos manufaturados, os saldos 
desabaram (Anexo 94). Previsivelmente, o Brasil registra seus maiores déficits nas trocas com países 
fornecedores de produtos de alto valor agregado (Anexo 95). Tornou-se evidente que esse padráo de 
intercâmbio, fruto da política creditícia e cambial em vigor há mais de dez anos, dizimou boa parte das 


empresas que fabricavam produtos de elevado conteúdo tecnológico (Anexos 96 e 97). A participação 
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da indústria no PIB, que atingiu seu ápice no Regime Militar, caiu para níveis inferiores aos da década 


de 50 (Anexos 98, 99 e 100), como pode-se observar no gráfico a seguir: 


Evolução da Participação da Indústria de Transformação no PIB (em %) de 1947 a 2014 


21,6 
Abertura 
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Fonte: IBGE. Elaboração: Depecon-FIESP 


O desastre teve apenas um efeito colateral positivo: levou empresários que apoiavam o PT a 


passar para a oposição (Anexo 101). 


2.2.3 - Efeito dos juros sobre a atratividade do investimento produtivo, comparativamente à 


atratividade das aplicações financeiras 


A elevada taxa básica de juros nominais tende a agravar um terceiro fenômeno, embora não seja 
sua causa principal: a maior rentabilidade das aplicações financeiras, comparativamente ao retorno 
oferecido pelo investimento em atividades produtivas. 

Em primeiro lugar, deve-se ter em mente que os capitais excedentes disponíveis no País são 


finitos. São limitados a um montante X. Dentre os detentores destes capitais: 
(A) Há uma parcela formada por aqueles que tencionam adquirir bens de consumo 


(B) Há uma parcela formada por aqueles que tencionam poupar 
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(C) Há uma parcela formada por aqueles que tencionam abrir sua própria empresa 
(D) Há uma parcela formada por empresários que tencionam investir na ampliagáo da produgáo 


(E) Há uma parcela formada por aqueles que tencionam usar tais capitais para se associar a empresas 


preexistentes 


(F) Há uma parcela formada por aqueles que tencionam investir em aplicações financeiras, das mais 


conservadoras ás mais arriscadas 


Com exceção dos grupos (A) e (B), os demais pertencem à categoria dos investidores. Como ator 
racional, o investidor busca o retorno mais elevado possível, associado a um risco aceitável. De acordo 
com seu perfil, ele aportará seu capital numa opgáo que oferega retorno X e risco Y, retorno W e risco Z, 
etc., levando em conta as projeções disponíveis. Diante disso, o desafio do Estado consiste em criar 
condições que induzam o maior número possível de investidores a injetar seus excedentes em atividades 
produtivas — alternativas (C), (D) e (E) —, de modo que o rentismo não atraia uma proporção muito 
elevada do capital disponível. Dito isto, deve-se fazer apenas uma ressalva: a produção e a especulação 
não são atividades 100% estanques entre si, pois existem aplicações financeiras que beneficiam 
indiretamente o setor industrial. É o caso dos fundos de renda variável dedicados à compra de ações de 
companhias de capital aberto. Deles se falará adiante. 

Até certo ponto, é normal a existência de aplicações mais lucrativas do que investimentos 
produtivos. Isso ocorre em outros países — a chamada 'financeirização da economia”. Porém, no Brasil 
esse fenômeno se configura de tal maneira que inviabiliza qualquer ciclo de crescimento consistente do 
PIB. Em vez de incentivar o empreendedorismo, a ação do governo tem criado condições que estimulam 
o rentismo e, na outra ponta, desencorajam projetos produtivos, impondo-lhes o desafio de sobreviver à 
pressão dos tributos, da burocracia, da distorção cambial, etc. 

Para que se tenha noção dessa assimetria, basta mencionar um dado: as aplicações em fundos de 
renda fixa acumularam rentabilidade média de 78,2% de 2008 a 2014, enquanto os investimentos na 
atividade industrial ofereceram retorno de 56,3%. * Some-se a isso um detalhe: a compra de títulos 
atrelados à Selic pertence ao rol de opções dos fundos de renda fixa, classificados como categoria de 
especulação de menor risco. Nestas circunstâncias, é evidente que parcela expressiva dos detentores de 


capitais excedentes optará pelo rentismo. Chega a ser surpreendente que ainda haja no Brasil quem se 


18 COELHO, José Ricardo Roriz. A indústria e a crise. Palestra proferida durante a 3° Reunião Plenária da Diretoria 
Regional do CIESP - Santo André, realizada em 31 de março de 2016. 
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atreva a gerar empregos arriscando seu património em alguma atividade produtiva, tendo contra si todas 
as probabilidades. A existéncia de empreendedores no País só pode ser explicada pela ajuda de Deus e 


pelo quixotismo de alguns: 


Rentabilidade líquida acumulada FE EF z 
2008 a 2014 19% a mais de ganho 
em Renda Fixa do que 


na indústria 


0 
56,3% r$781,5 78,2% 


R$ 562,7 milhões wo 


A milhões 
Investimento 


Investimento 
R$ 1 bilhão 










R$ 1 bilhão 





Fonte: Receita Federal do Brasil; CEMEC/IBMEC; Banco Central do Brasil. Elaboração: Decomtec/FIESP 
Valores nominais: não considera a inflação de 48,6%, segundo o IPCA. 


Para compreender essa dinâmica e buscar saídas é preciso examinar quatro dados do problema: 
(1) Qual é a composição da dívida pública? 
(2) Quem são os detentores dos títulos da dívida pública? 
(3) Qual é o retorno oferecido por títulos da dívida e outras aplicações financeiras? 
(4) Qual é o retorno oferecido pelo investimento produtivo? 


(5) É possível comprovar uma relação de causa e efeito entre a redução da Taxa Selic e a migração de 


investimentos para o setor produtivo? 


Comecemos respondendo à primeira pergunta. A Dívida Pública Federal é composta por dois 
tipos de título: pré-fixados e pós-fixados. Os pré-fixados têm sua taxa de retorno definida no momento 
da compra. O governo sabe de antemão a quantia que pagará aos adquirentes na data do vencimento. É o 


caso das LTN (Letras do Tesouro Nacional) e das NTN-F (Notas do Tesouro Nacional - Série F). Os 
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pós-fixados tém sua remuneracáo atrelada a algum indexador que pode variar ao longo do tempo. Logo, 
o Tesouro náo sabe quanto terá de desembolsar para resgatá-los no dia do vencimento. É o caso das LFT 
(Letras Financeiras do Tesouro), cuja rentabilidade depende da Selic, conhecida como 'Taxa Flutuante. 
Também figuram nessa categoria as NTN-B e as NTN-C, remuneradas segundo a variação dos índices 
de inflação — IPCA e IGP-M, respectivamente. Por fim, há uma pequena parcela da dívida formada por 
títulos pós-fixados segundo a oscilação do dólar. Ela decorre da emissão de papéis do tipo NTN-D e 
operações de swap cambial feitas pelo BC, cuja mecânica será discutida na subseção 4.2. 


Hoje a composição da Dívida Pública Federal é a seguinte: 


Indicadores 2015 out-2016 
Estoque da DPF em Mercado (RS bilhões) 


2.7930 3.032,9 

Composição da DPF (%) 
Prefixados 39,4 35,9 
Índices de precos 32,5 32,3 
Taxa Flutuante 22,8 27,6 
Câmbio 5,5 4,2 


Ou seja, 64,1% da dívida é formada por títulos pós-fixados com remuneração amarrada à Selic 
(27,6%), à variação do dólar (4,2%) e aos índices de inflação, como o IPCA e o IGP-M (32,3%). Os 
papéis indexados pela Selic representam uma parcela inferior da dívida frente aos indexados pela 
inflação. Porém, são proporcionalmente mais danosos ao erário, uma vez que sua taxa de remuneração é 
mais elevada. 

Passemos à segunda pergunta. Quem são os detentores dos títulos da Dívida Pública Federal? 
Pelo gráfico abaixo, fornecido pela Secretaria do Tesouro Nacional, 23,1% do montante é devido a 
instituições financeiras — corretoras e bancos, sobretudo estes últimos. Fundos de pensão são credores de 
24,6% do total. ”? Outra parcela expressiva está nas mãos dos fundos de investimento: 22,1%. 
Investidores estrangeiros detêm uma fatia menor: 14,9%. A rubrica 'Governo' (5,5%) compreende 


fundos administrados pelo setor público — como o FAT e o FGTS. 


? Esta categoria inclui tanto os fundos de pensão estritamente privados como os fundos que gerenciam a previdência de 
funcionários de empresas estatais: Petros, Previ, Funcef, Postalis, etc. Assim como os primeiros, estes também são pessoas 
jurídicas de direito privado perante a lei, embora seja evidente que sofrem influência do governo por conta da sua condição. 
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Credores da Dívida Pública Federal 


Outros 


Seguradoras 5,2% 


4,6% 





Instituições 
Governo Financeiras 
5,9% 23,1% 
NETO [o 


14,9% Fundos de 


Investimento 


Fundos de 22,1% 
Previdência 
24,6% 


Em vista do exposto, conclui-se que os bancos e fundos de investimento, somados, têm a receber 
45,2% do montante devido pela União. O quadro abaixo exibe a composição da carteira de títulos de 
cada categoria de credor. A partir dele é razoável presumir, por estimativa proporcional, que a maior 


fatia isolada de papéis atrelados à Selic está em poder de fundos de investimento: 
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E Índice de preços  MPrefixados E Selic E Outros 


Fixemos nossa atenção nos fundos de investimento. Eles administram os capitais excedentes 
amealhados por milhares de pessoas Brasil afora. Seus gestores são pagos para aplicar o dinheiro de 


terceiros e fazê-lo render o máximo possível, levando em conta as opções disponíveis e os limites 
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impostos pelos respectivos estatutos. Os fundos podem pertencer a bancos ou corretoras. Segundo o 
Anuário 2015 da ANBIMA (Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de 
Capital), a maioria está sob direção de bancos, dos quais cinco controlam 60% do patrimônio líquido 
total do segmento — BB, Itaú Unibanco, Bradesco, CEF e Santander. 

Quais são os tipos de FI, qual é a divisão do market-share entre eles e como eles se comportam 
diante das variações na Taxa Selic? A partir desses dados será possível saber se a redução da Taxa Selic 
é capaz de induzir uma migração de capitais em direção ao setor produtivo. Dentre os sete tipos de FI 
existentes, quatro investem em títulos atrelados à Selic e três investem em ações de companhias de 


capital aberto: 























Aplica em títulos Aplica em ações 
Tipo de FI indexados pela de companhias de Risco 
Taxa Selic? capital aberto? 
Curto Prazo Sim Não Muito baixo 
Referenciado DI Sim Sim Baixo a moderado 
Renda Fixa Sim Não Baixo 
Multimercado Sim Sim Moderado 
Ações Não Sim Alto 
Cambiais Não Não Variável 
Dívida Externa Não Não Variável 

















A tipologia acima é uma simplificação. Dentre os referenciados DI, por exemplo, há fundos que 
investem em ações e outros que não o fazem. Dentre os fundos de renda fixa, há os que compram papéis 
da Selic (pós-fixados) e aqueles que não compram (pré-fixados). Para os fins deste texto, o que interessa 
é verificar se uma redução expressiva da Taxa Selic induz parte dos capitais excedentes a migrar para 
investimentos em ações, o que redundaria em benefício do setor produtivo da economia — ao menos das 
empresas constituídas na forma de sociedades anônimas de capital aberto. Levando em conta que o risco 
oferecido pelas Letras Financeiras do Tesouro é baixo e o risco das ações é elevado, seria preciso 
aumentar a discrepância existente entre o retorno proporcionado pelas duas alternativas, a fim de atrair 
para o mercado acionário os investidores que estão 'acomodados' na opção mais conservadora. E essa 
diferença só pode ser ampliada se a rentabilidade oferecida pelas LFT sofrer uma substancial redução. 
Obviamente, nem todos migrarão. Parcela expressiva dos investidores sempre preferirá a aplicação 
menos arriscada, ainda que seus ganhos declinem. 

Atualmente os FI do Brasil perfazem, juntos, um patrimônio líquido superior a R$ 3,1 trilhões. 
Segundo dados recentes da ANBIMA, os fundos de renda fixa respondem por 48,2% desse total, contra 


5% dos fundos de ações e 19,4% dos multimercado (renda variável). 


$ Boletim ANBIMA, ano XI, n° 127, novembro/2016, p. 3. 
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Os dados ficam mais claros quando a carteira de ativos é decomposta. Os FI de renda fixa 


concentram suas aplicações em títulos da Dívida Pública Federal, inclusos aqueles atrelados à Selic: 





Distribuição do PL por Ativos (R$ Bilhões) - Setembro/2016 * 


Var % em 
avos O Set/2016 |Var%només| Dez/2015 |Var% anoano| Set/2015 ESA 
12 meses 


Renda Fixa 2.869,2 0,71 2.547,7 12,62 2.481,0 15,65 
Op. Compr. 766,4 -1,11 696,9 9,97 670,3 14,35 
Tít. Púb. Fed. 1.471,4 3,58 1.164,8 26,32 1.136,6 29,45 
Tit. Privados 631,4 -3,39 686,0 -7,95 674,1 -6,34 

CDB/RDB 79,2 -1,36 74,8 0,52 80,3 -6,44 
Letra Fin. 301,3 -6,56 323,1 -6,74 305,6 -1,41 
DPGE 8,2 -3,46 11,0 -25,01 12,1 -31,83 
Debéntures 81,5 0,33 91,1 -10,49 92,6 -11,97 
N. Promissória 0,7 17,03 0,8 -10,58 2,7 -73,72 
CCB/CCCB 1,9 22,94 1,8 3,30 1,9 -0,01 
Dir. Creditórios 40,6 -1,01 43,0 -5,66 40,7 -0,16 
Tít. Imobiliários 57,7 2,32 61,3 -5,84 61,0 -5,38 
Invest no Exterior 26,3 -1,97 45,6 -42,33 48,6 -45,90 
Outros 37,9 -2,71 33,4 13,43 28,5 32,88 

Renda Variável 275,9 -0,70 255,3 8,08 293,0 -5,83 
Ações 274,4 -0,43 237,9 15,31 273,6 0,28 
Opções -12,4 1d 21,4 -157,87 2574 -149,21 
Outros RV 13,9 -4,34 -4,0 -446,75 -5,7 -342,98 

Total 3.145,1 0,58 2.803,0 12,21 2.774,0 13,38 


Passemos à pergunta: pode-se afirmar que a redução da Taxa Selic induziria a migração dos 
investimentos para fundos de renda variável? Vejamos. No período 2002-2010 a Selic seguiu uma 


tendência geral de queda, como atesta o gráfico abaixo: 


2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
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Essa redução foi muito inferior ao que seria necessário para equiparar a competitividade da 
indústria nacional à da concorrência estrangeira, em termos de barateamento do crédito, como já foi 
demonstrado no tópico 2.2.1. Entretanto, no que interessa à pergunta formulada, o dado relevante é o 
seguinte: à medida que a Selic caiu de 24,9% para 10,7%, caiu de 73,4% para 39,9% a participação dos 
TPF (Títulos Públicos Federais) na composição da carteira dos FI, conforme consta no gráfico abaixo, 


extraído de uma palestra”! proferida pelo Gerente da Base de Dados e Informações da ANBIMA: 


Evolução da Composição da Carteira dos Fundos (%) 





0,0 0,0 0,0 
dez/02  dez/03 dez/04  dez/05 dez/06 dez/07 dez/08  dez/09  dez/10 


E Operações Compromissadas M TPF W Privados -Bancarios 
E Privados - Corporativos/Outros E Renda Variável 


* Operações compromissadas passaram a ser informadas abertamente a partir de 2004. 


Ao mesmo tempo, aumentou de 11,1% para 18,3% a fatia dos fundos de renda variável. Isso 
confirma que a redução da Selic empurra ao menos parte dos investidores para o mercado acionário, 
beneficiando indiretamente o setor produtivo da economia. Detalhe: o exemplo acima ilustra como a 
queda dos juros influencia a migração de capitais de uma modalidade para outra dentro dos FI. Há outro 
efeito positivo, não quantificável: a transferência de investimentos para fora dos FI, pois é razoável 
presumir que, diante de um cenário de rentabilidade declinante para os fundos de renda fixa, uma 


parcela dos detentores de capitais excedentes optará por alocá-los diretamente na produção, conforme 


$! BESSA, Hudson. Difusão de fundos de investimento. Palestra proferida no seminário "O jornalista e os números", 
realizado pelo Centro de Estudos em Finanças da FGV-EAESP em 17 de maio de 2013. 
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descrito nas opções (C), (D) e (E), listadas no início deste tópico. A tese é reforçada quando se compara, 
com dados do mesmo período (2002-2010), a rentabilidade dos 50 maiores bancos à rentabilidade das 
500 maiores empresas do setor produtivo. Em 2002, quando a Selic estava em 24,9%, havia uma 
diferença expressiva entre o retorno obtido pela produção e aquele auferido pelas instituições 
financeiras. Nos anos seguintes, à medida que a taxa básica de juros declinou, a discrepância diminuiu, 


embora continuasse elevada: 


25,0 + Taxa de rentabilidade, 500 maiores empresas e 50 maiores bancos: 2002-2010 
(média móvel 4 anos) (lucro líquido/patrimônio líquido, %) 


20,0 
15,0 
10,0 

5,0 


0,0 


2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 


Fonte: Elaboração do autor. Dados da Revista Exame Melhores e Maiores, 2011, p. 241. EE Bancos al Empresas 





Decerto há outras variáveis que tornam o lucro do rentismo superior ao da produgáo. A Taxa 
Selic é um deles. Em linhas gerais, as informacóes disponíveis indicam que uma elevada taxa básica de 
juros nominais tende a desviar para as aplicações financeiras grande parte dos capitais excedentes que, 


em circunstáncias normais, seriam investidos em projetos industriais e agrícolas. 


2.2.4 — Efeito dos juros sobre a posição das empresas de capital nacional no mercado de fusões e 


aquisições 


2.2.4.1 — Nota preliminar sobre a natureza e a dinâmica do Investimento Externo Direto 


Em primeiro lugar, deve-se esclarecer que o investimento externo discutido neste tópico não é o 
de caráter financeiro, vulgarmente chamado de 'capital especulativo", 'investimento de portfólio", "hot 
money' ou IEC (Investimento Externo em Carteira). Fala-se aqui do investimento produtivo, mais 
conhecido como IED (Investimento Externo Direto), que ingressa no país na forma de empreendimentos 
industriais, agrícolas, etc. Países com elevadas taxas de juros tendem a atrair mais capital especulativo 


do que produtivo, por razões óbvias (Anexo 102). Por razões igualmente óbvias, o IED é preferível ao 
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investimento financeiro, porquanto gera empregos e espalha benefícios indiretos sobre o conjunto da 
economia. Isso significa que o IED é desejável em qualquer atividade e sob quaisquer condições? Não, 
nem sempre. Em situações específicas, o IED traz riscos e danos colaterais, mas estes podem ser 
evitados ou reduzidos, desde que o país receptor institua marcos regulatórios apropriados. 

A literatura relativa ao tema classifica as multinacionais em duas categorias: market-seekers e 


resource-seekers: 


e Market-seekers: Como a própria expressáo sugere, sáo empresas que, em razáo do seu ramo de 
atuação, se instalam prioritariamente em países que detêm um mercado consumidor grande ou 
promissor, levando em conta dados como população, renda per capita, dimensão da classe média, da 
classe C, etc. Pertencem a esta categoria as firmas engajadas nas seguintes atividades: automóveis, 
eletrodomésticos, vestuário, móveis, ferramentas, medicamentos, serviços de telefonia, geração de 
eletricidade, etc. Eventualmente, multinacionais desse tipo abrem filiais em países cujo mercado interno 
é pequeno, mas neste caso o fazem com a intenção de usá-los como plataforma de exportação para 
mercados grandes. Exemplo: empresas que fabricam têxteis no Haiti no intuito de vendê-los aos EUA, 
considerando que o Haiti está próximo do território americano, oferece mão-de-obra barata e tem um 


acordo de livre comércio com os EUA. 


e Resource-seekers: São empresas que se instalam em países que detêm certos recursos naturais em 
abundância, a fim de extraí-los e levá-los às nações que os usarão para fabricar produtos finais. Nesse 
caso, o mercado consumidor do país-alvo é secundário. O dado essencial a ser avaliado é a existência — 
em quantidade e qualidade — da matéria-prima procurada, bem como a disponibilidade de malha viária 
para escoá-la aos portos. Pertencem à classe de resource-seekers as companhias que operam nos 
seguintes setores: petróleo, mineração, alimentos, corte de madeira, pesca, etc. Em alguns casos, a busca 
pode sofrer injunções do caráter crítico, estratégico e/ou exaurível de elementos que estão concentrados 


em poucos países: titânio, nióbio, urânio, terras-raras, lítio, etc. 


Isto posto, deve-se ter em mente que o IED pode ingressar no país de duas maneiras: 


(A) A empresa abre uma filial no país montando uma unidade a partir do zero: uma nova fábrica, uma 


nova rede hotéis, uma nova plataforma de extração mineral, etc. 


(B) A empresa abre uma filial no país comprando uma firma já existente no seu território. Esta aquisição 


pode ser total (100% das ações com direito a voto) ou parcial (maioria das ações). Também há casos em 
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que a empresa estrangeira começa como sócia minoritária de uma companhia local e depois compra o 


restante das ações pertencentes aos proprietários originais, como será visto adiante. 


Quase sempre a situação (A) é mais conveniente ao país receptor, pois nela ocorre ampliação da 
capacidade instalada, com geração de novos empregos. Na situação (B) há tão somente a aquisição de 
uma empresa erguida pelo capital nativo. 

Antes que este tópico seja rotulado como 'xenófobo' pelos cultores do politicamente correto, 
impõe-se assinalar um fato: as nações que hoje reluzem na seleta constelação do G-8 ditam limites e 
condições aos grupos estrangeiros interessados em operar no seu território. Agem assim não porque 
queiram afugentar ou hostilizar investidores, mas porque desejam ajustar a atuação das transnacionais 
aos imperativos de segurança e desenvolvimento do país. Em última análise, trata-se de maximizar os 
benefícios que a nação pode obter com a vinda de empresas forasteiras e, ao mesmo tempo, minimizar 
os danos que a atuação delas pode causar. Para tanto, o que alguns governos fazem é promover uma 
atração seletiva de capitais externos, priorizando a qualidade, não a quantidade. Em termos mais claros, 
as condições estipuladas pelo país funcionam como um filtro — um filtro que afasta grupos de 
comportamento oportunista e predatório, ao mesmo tempo em que atrai companhias dispostas a assumir 
certos compromissos de longo prazo. Nada mais justo. Assim como o imigrante, a firma estrangeira que 
entra na casa alheia para desfrutar dos benefícios que ela oferece deve participar, na mesma proporção, 
dos sacrifícios necessários à sua edificação. 

A observação das experiências colhidas na História demonstra que nem todas as nações estão em 
posição de selecionar o tipo de IED que desejam receber, tampouco podem fixar com muito critério as 
condições em que tais empresas podem atuar. Em outras palavras, numerosos países adotam uma 
postura bastante concessiva e flexível, a fim de atrair a maior quantidade possível de IED, como se 
mendigassem. Via de regra, são países em recessão ou, o que é mais freqüente, países desprovidos de 
atributos que possam ser usados como moeda de troca na barganha com firmas estrangeiras. Quais 
atributos? Um grande mercado consumidor, recursos naturais abundantes ou raros, RH qualificados, 
posição geográfica vantajosa como plataforma de exportação, etc. Uma nação que reúne tais 
características está em condições atrair investidores e ao mesmo tempo extrair o máximo de benefícios 
da sua relação com eles, desde que saiba negociar com inteligência e firmeza. E desde que assegure que 
seu marco regulatório não será alterado — isso porque regras instáveis desencorajam qualquer 
investimento. São poucos os países que detêm os atributos acima. O Brasil é um deles, mas tem optado 
por não aproveitá-los como instrumento para ditar as condições que lhe convém. Grosso modo, o Brasil 
poderia conseguir um bom casamento, mas prefere viver como a mulher leviana, que se entrega sem 


exigir compromisso nem impor os termos do relacionamento. Isso seria tema para outro texto. No que 
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interessa a este tópico, deve-se esclarecer que há três situações em que uma nação recebe um fluxo 


massivo de IED, como demonstra a História: 





CONTEXTO 
ECONÔMICO 


MOTIVAÇÕES E COMPORTAMENTO DO FLUXO DE 
INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO 





Ciclo de crescimento 


O país entra no radar das multinacionais porque sua economia está 
prosperando. O PIB cresce a taxas superiores a 7% ao ano, o mercado 
interno está aquecido, a classe média está em expansão. Neste caso, o IED 
corre para não 'perder o bonde'. Empresas que antes ignoravam o país 
decidem investir nele. E empresas já presentes ampliam sua produção para 
consolidar e aumentar sua fatia de mercado. Foi o que se viu no Brasil 
durante a execução do Plano de Metas do governo JK (1956-1960), quando o 
Brasil recebeu um fluxo massivo de IED, sobretudo no setor automobilístico. 
Não por acaso, o governo aproveitou as circunstâncias para ditar condições 
às montadoras: os 'índices de nacionalização' (ou conteúdo local) estipulados 
pelo GEIA - Grupo Executivo da Indústria Automobilística. Situação 
análoga foi observada durante o ciclo de crescimento do período 1968-1977, 
durante o qual outra leva de capital estrangeiro ingressou no País. 
Novamente o Estado condicionou parte dos investimentos ao atendimento de 
determinados requisitos: índices de nacionalização, metas de exportação, 
transferência de tecnologia, associação com empresas locais, etc. Essa 
tendência foi bastante visível nos governos militares pós-Castelo Branco. 





Recessão 








O país atrai IED porque 'está barato'. O mercado interno não é promissor no 
curto prazo, mas numerosas empresas nacionais em situação pré-falimentar 
estão se vendendo a preço de banana, por incapacidade de pagar suas 
dívidas. Neste caso, para uma companhia estrangeira, pode ser vantajoso 
adquirir uma empresa quebrada, por várias razões: (1) Para reforçar sua 
posição num mercado que voltará a crescer, cedo ou tarde; (2) Para liquidar 
de vez concorrentes locais; (3) Para se antecipar aos movimentos de outras 
multinacionais que também observam a situação; (4) Para adquirir o controle 
de tecnologias desenvolvidas e patenteadas pela empresa adquirida — muito 
comum na indústria farmacêutica e no setor de software. Em tais 
circunstâncias, ocorre uma onda de aquisições. Numerosas empresas locais 
são engolidas por estrangeiras ou vendem parte de seus ativos a elas. Em 
alguns casos, companhias nacionais que atuavam em associação com 
similares forâneas vendem às parceiras sua fatia do empreendimento. Foi o 
que se viu na recessão de 1963-1965. Na época, a Câmara dos Deputados 
chegou a abrir uma CPI para investigar a desnacionalização da economia. 
Processo semelhante foi observado em 1997-2000. Segundo o General 
Oswaldo Muniz de Oliva, nesse período mais de 1.100 empresas brasileiras 
passaram ao controle de grupos sediados fora do País. Apenas uma ressalva: 
a História também evidencia que nem sempre um país em recessão recebe 
um fluxo de IED. Muitas vezes os investidores preferem não comprar 
empresas no país, ainda que elas estejam 'baratas', sobretudo se as projeções 
indicarem que a crise econômica poderá desembocar na ascensão de um 
governo radical ao poder. É o chamado cálculo do 'risco político". 
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Pode ocorrer em diferentes contextos: recessão, ciclo de crescimento, 
estagnação, crescimento moderado, etc. O que caracteriza um fluxo de IED 
decorrente de abertura econômica é a sua lógica de “janela de oportunidade. 
O governo do país decide eliminar as restrições que limitavam a atuação do 
capital estrangeiro em determinadas atividades. Também pode reduzir 
exigéncias relacionadas a conteúdo local, transferéncia de tecnologia, 
participação acionária do capital nacional, etc. Essa revisão do marco 
regulatório é mais frequente nos países em recessão, que adotam uma postura 
Abertura econômica | concessiva para atrair investimentos. Todavia, a mudança de rota pode 
acontecer por outros motivos: desejo de acelerar a conclusão de certos 
empreendimentos, orientação ideológica do governo, compromissos 
assumidos em negociações diplomáticas, etc. De toda forma, o que 
diferencia um fluxo de IED estimulado por abertura econômica é a 
percepção, por parte das transnacionais, de que no país X surgiu uma nova 
fronteira a ser desbravada, graças a alterações legais introduzidas pelo 
governo. Ironicamente, foi o que se viu em Cuba em 1995. Após perder a 
mesada que recebia da URSS, a ilha caribenha mergulhou numa recessão 
sem precedentes. Isso levou a ditadura a abrir a economia em vários setores: 
hotelaria, telecomunicações, mineração, etc. 














No caso específico do Brasil, a estrutura produtiva já se encontra bastante internacionalizada. 

Nos anos 90 o governo revogou as leis que impediam a atuação do IED em setores como petróleo, 

telecomunicações, informática, imprensa, etc. Mais recentemente, os governos do PT removeram 

barreiras à entrada do investimento estrangeiro nos segmentos de transporte de cargas, gestão de 
: P 82 ja PEE: . 

aeroportos, serviços de saúde, saneamento, etc. “ Com exceção da aviação, da energia nuclear e da 

aquisição de terras, não há áreas fechadas ao IED no Brasil. Tomando como referência o ranking das 


500 maiores empresas em 2010, constata-se que quase metade delas está sob controle externo: 


Distribuição percentual das vendas das 500 maiores empresas segundo a origem da 


propriedade: 2002-2010 (exclusive Petrobrás, BR Distribuidora e Vale) 


Estatal Estrangeira Privada nacional 
2002 8,9 47,8 43,3 100 
2003 8,4 48,1 43,5 100 
2004 8,4 48,1 43,4 100 
2005 8,1 48,4 43,5 100 
2006 8,2 48,4 43,4 100 
2007 8,5 48,3 43,2 100 
2008 8,3 48,5 43,2 100 
2009 8,4 48,5 43,1 100 


2010 8,6 48,5 42,8 100 
Fonte: Dados da Revista Exame Melhores e Maiores, anual. 


82 Lei nº 11.442 de 05/01/2007 (transporte de cargas), Lei nº 13.097 de 19/01/2015 (serviços de saúde) e Lei nº 11.445 de 
05/01/2007 (saneamento básico) e Decreto n° 7.624 de 22/11/2011 (aeroportos). 
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As filiais remetem para as suas matrizes lucros, dividendos e royalties anuais no valor 
aproximado de US$ 40 bilhões, segundo dados do BC. Nestas condições, o desafio do Brasil consiste 
em obter dólares em montante superior à quantia que perde com as remessas, a fim de acumular 
reservas, preservar o equilíbrio do seu balanço de pagamentos e manter o risco de moratória longe do 
horizonte. E para cobrir o rombo o País tem basicamente duas saídas: atrair novos fluxos de capital 
externo e/ou obter superávits expressivos na sua balança comercial. Em outras palavras, o Brasil, dado o 
alto grau de desnacionalização da sua economia, precisa exportar muito mais do que importa, de modo a 
fechar as contas no azul e evitar crises de solvência similares às que sofreu em 1959, 1963, 1982, 1987 e 


1999, até porque a repetição deste cenário chegou a se esboçar em 2015 (Anexo 103). 


2.2.4.2 - A recessão de 2015-2016, o endividamento das empresas nacionais e sua “posição de força” 


para negociar no mercado de fusões e aquisições: 


Em que medida a taxa de juros influencia a aptidão das empresas nacionais para negociar 
parcerias, aceitar ou rejeitar propostas e, se for o caso, competir no mercado de fusões e aquisições? Em 
fases de crescimento econômico elevado ou moderado, tende a ser equilibrada a proporção entre o 
número de empresas locais que adquirem ativos de estrangeiras e o número de estrangeiras que 
compram ativos de contrapartes nacionais. Até certo ponto, operações de fusão e aquisição são 
corriqueiras e inerentes ao jogo do livre mercado. É normal que uma companhia em situação financeira 
saudável procure uma parceira para somar capacidades, absorver tecnologia, obter acesso a mercados 
fechados, etc. Bem distinto é o caso da empresa que, asfixiada por dívidas bancárias e tributárias, vê-se 
obrigada a entregar os pontos e vender seu acervo a um concorrente que, no seu país de origem, 
consegue levantar empréstimos a taxas menores. 

Casos desse tipo se multiplicaram em 2015-2016, como se verá adiante. Milhares de empresas — 
que nos anos anteriores já operavam com margem de lucro apertada e até no prejuízo — foram arrastadas 
de vez pela recessão iniciada em fins de 2014. Nem o agronegócio, que até então passava incólume, 
escapou de sofrer perdas com a retração do crédito (Anexo 104). Em outubro de 2015 já não era segredo 
que companhias do primeiro time — entre elas a Petrobrás, a AES, a CSN e a Log-In — estavam 
renegociando débitos bancários para sobreviver, porquanto "tiveram sua situação agravada pelo cenário 
de aumento nas taxas de juros" (Anexo 105). Desde 2015 o Brasil vem acumulando o maior número de 
empresas em recuperação judicial da sua história. Segundo levantamento da consultoria Alvarez & 
Marsal, as dívidas das companhias em moratória somam R$ 120 bilhões, dos quais R$ 73 bilhões são 


devidos por 20 firmas de grande porte (Anexo 106). Levando em conta que as maiores adquirem 
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produtos e servigos de menores, é razoável presumir que a insolvéncia das primeiras espalha danos por 
toda a cadeia de valor, via cancelamento de encomendas. Náo por acaso, hoje o rol de inadimplentes 
abrange metade das 8 milhões de empresas do País. Parcela expressiva delas tem pendências com vários 
bancos, possivelmente porque contraíram dívidas sucessivas para saldar as anteriores enquanto tentavam 
recompor seus ganhos (Anexo 107). A lista de pedidos de recuperação judicial, que cresceu 87% no 1º 
semestre de 2016, provavelmente aumentará neste ano que está para começar. Um levantamento feito 
junto às 605 maiores empresas do País indica que 49% delas não conseguem gerar caixa suficiente para 
honrar seus débitos (Anexos 108, 109 e 110). No setor industrial, cuja situação é mais crítica, os bancos 
negaram renovação a 35% das empresas que solicitaram créditos adicionais no 1º semestre de 2016. 
Dentre as 43% que conseguiram, metade teve de aceitar juros mais elevados, conforme demonstram os 
resultados de uma sondagem 83 feita pela CNI a partir de questionários enviados a centenas de 


executivos: 


Percentual (%) das empresas que procuraram renovar/contratar crédito 


HA Sim, a empresa renovou linha 
de crédito 

EE Sim, contratou nova linha 

EM A empresa não conseguiu 


contratar/renovar crédito 





Em tais circunstâncias, numerosas empresas viram-se incapazes de repelir o assédio de 
contrapartes estrangeiras dispostas a comprar todo o seu acervo ou parte dele. Em novembro de 2015 a 
seção de análise econômica do diário Estado de São Paulo constatou que "os investidores se aproveitam 
da 'tempestade perfeita' do lado de cá: ao mesmo tempo em que a alta dos juros aumentou a dívida das 
empresas, o desaquecimento da economia derrubou a demanda, fragilizando muitas companhias" 
(Anexos 111 e 112). Muitas aquisições do gênero decorrem de uma combinação de fatores. 


Encurraladas por suas pendências financeiras, as firmas estão pondo ativos à venda. Na outra ponta, os 


83 Sondagem Especial, ano XVII, nº 3, junho/2016: "Financiamento para capital de giro". 
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poucos grupos nacionais em condições de comprá-los também estão em crise. A resultante final dessa 
equação tende a favorecer as ofertas provenientes de conglomerados estrangeiros (Anexo 113).% O 
quadro foi agravado pelo rebaixamento do Brasil na classificação de risco das agências internacionais, 
que dificultou o acesso das empresas brasileiras a empréstimos no Exterior, alternativa usada para 
contornar os juros elevados vigentes no País. As companhias que podiam recorrer a essa saída eram 
poucas, todas de grande porte, porque tais linhas de crédito são fixadas em dólares e partem de um piso 
elevado. O fechamento dessa porta complicou a vida das firmas pertencentes à '1* divisão' do PIB e 
tornou provável a consumação do cenário previsto pelo Presidente da BM&F Bovespa, Edemir Pinto: 
"Vamos entregar as companhias brasileiras de bandeja para quem é de fora. O preço das empresas está 
na bacia das almas" (Anexos 114 e 115). Com efeito, pela primeira vez desde 2002, o número de 
aquisições protagonizadas por empresas estrangeiras superou o número de aquisições feitas por 
similares nacionais em território brasileiro, conforme averiguou a equipe da Price Water Coopers.* O 
gráfico abaixo não inclui fusões, cisões nem parcerias do tipo joint-venture. Refere-se apenas às 


aquisições, ou seja, companhias maiores que engoliram concorrentes e sócias: 


Número de aquisições acumuladas ano a ano (2002-2015) 


«==»Nacionais 


117 «mm Estrangeiros 





T T T T 1 


2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 


T T 





A tendência prosseguiu no ano seguinte, que está em vias de terminar. De janeiro a novembro de 
2016, grupos estrangeiros desembolsaram mais de US$ 100 bilhões para assumir o controle de 203 


companhias nativas, que em sua maior parte "não conseguem pagar juros de suas dívidas com a própria 


84 A elevada taxa de juros vigente no Brasil também distorce a disputa pela aquisição de empresas que estão em boa situação 
financeira, terreno no qual se movimentam os fundos de private equity. A informação foi prestada por Clóvis Meurer, Vice- 
Presidente Associação Brasileira de Private Equity & Venture Capital: "Há negócios no Brasil que demandam capital, mas, 
com os juros altos, ele está caro. Assim, o equity estrangeiro tem certa vantagem competitiva” (Clipping do Sindicato 
Nacional das Indústrias de Construção Pesada, 25/11/2015, p. 40) 

$5 GOLLO, Rogério. Fusões e aquisições no Brasil. São Paulo: Price Water Coopers, 2015. 


717 


= A Ee E 8 EE de 
geração de caixa", segundo relatório da consultoria Transactional Track Record.“ Na maioria das vezes, 


essas corporações operam acopladas à estratégia de projeção externa dos seus Estados de origem: 


No estudo dos problemas relacionados com o investimento internacional 
privado, nós fomos levados a considerar o estabelecimento de uma 
distinção radical entre as empresas que fazem investimentos no 
estrangeiro (eventualmente, em todo o mundo) e as que preparam os 
respectivos planos e realizam investimentos numa perspectiva 
internacional (...). Tal distinção tem-se revelado frutuosa (...), mas é 


possível identificar situações importantes em que as próprias 
empresas internacionais se subordinam inteiramente aos interesses 


da respectiva nação de origem e passam a atuar, por força das 
circunstâncias, como a generalidade das empresas estrangeiras.” 


Certos analistas têm desprezado a importância desse fenômeno e o qualificam como parte de um 
processo natural de depuração, através do qual empresas 'incompetentes' são engolidas pela 
concorrência. Outros chegam a insinuar que o desmonte seria 'merecido', já que algumas delas entraram 
em crise após serem flagradas em esquemas de corrupção. Esta é uma leitura equivocada e superficial da 


realidade, pelas seguintes razões: 


e As 32 empresas investigadas nas operações Lava-Jato e Zelotes perfazem 14% do PIB — percentual 
que aumenta se acrescentarmos a imensa cadeia de fornecedores que dependem delas (Anexo 116). Não 
interessa ao País deixá-las cair em mãos forasteiras, ainda mais quando se considera que companhias 
desnacionalizadas tendem a substituir insumos e componentes locais por importados, em conformidade 
com as especificações técnicas fixadas por suas matrizes (Anexo 117). Constitui obrigação do Poder 
Público aplicar as punições cabíveis aos elementos sentenciados, mas preservando as empresas e 
viabilizando sua recuperação. Elas já demitiram milhares de funcionários, adiaram investimentos, 
atrasaram entregas e cancelaram encomendas. Os danos se espalharam por vários setores: bens de 
capital, material de construção, metalurgia, equipamento ferroviário, cadeia petroquímica, construção 
naval, etc. (Anexos 118, 119, 120, 121 e 122). Urge conceber uma engenharia legislativa, jurídica e 
contratual capaz de salvar essas empresas e mantê-las sob controle nacional, até porque, em entrevista 
recente, o Presidente do banco Goldman Sachs deixou escapar que elas despertam interesse de grupos 
estrangeiros: "O bloco da Lava-Jato tem comprador". º Vindo tal afirmação de um homem bem situado, 
com acesso a informações privilegiadas do mundo financeiro, vale a pena supor que ela merece crédito. 
Há estranhos rondando a casa. 

$6 Transactional Track Record. Brazil Monthly Report, November 2016, p. 36. 

$7 ANDRÉ, Joáo Luís da Costa. Significado e limitacóes teóricas da apreciacáo dos projetos económicos. Lisboa: ISCEF, 


1966, p. 193. 
$8 Estado de São Paulo, 05/06/2016, p. B-4. 
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e A crise de solvência afeta firmas de todos os portes e setores, inclusive empresas jamais atingidas 
pela Lava-Jato, tais como Vale do Rio Doce, Companhia Siderúrgica Nacional, Ramenzoni Indústria de 
Papel, Renova Energia, EBBA, Grupo Votorantim, Minerva, etc. (Anexos 123, 124 e 125). Muitas 
operam há meio século, superando recessões, investindo em P&D e sobrepujando concorrentes dentro e 
fora do Brasil. Não podem ser acusadas de incompetência. Portanto, longe de refletir um processo de 
depuração inerente ao jogo do livre mercado, a quebra dessas companhias expõe a incapacidade do 
governo de criar um ambiente favorável ao florescimento da atividade produtiva. O Brasil depende do 
investimento estrangeiro? Sim, mas decerto dependeria menos se não transformasse a vida do 
empreendedor local num inferno com tributos extorsivos, juros estratosféricos, formulários 
intermináveis e câmbio desajustado. A cooperação externa pode ajudar o País, mas seu papel deve ser 


meramente complementar, como prescrevia o Marechal Arthur da Costa e Silva em 1968: 


Não haveria necessidade de vos assegurar que, aspirando sobretudo 
alcançar a emancipação da nossa economia de base, nem por isso somos 
hostis à colaboração do capital estrangeiro. Mas, que fique bem claro, 
não nos interessa o capital alienígena que nos procura tão somente para 
fins egoístas de lucros exorbitantes, nem o que pretende, pela 
concorrência ou pelo monopólio, prejudicar nossas firmas (...). Desejo 
com isso assinalar a ação que temos desenvolvido no sentido de 
fortalecer a empresa nacional, conferindo-lhe melhores condições de 
competição e acesso ao crédito (...). O desenvolvimento continuará a ser 
problema nosso, que cabe a nós resolver. A cooperação externa, embora 
útil e desejável, não substitui nem deverá jamais substituir o esforço 
interno. Poderá exercer uma função complementar e auxiliar na 
aceleração do nosso crescimento, na medida em que alivie o balanço de 
pagamentos e propicie transferência de tecnologia. i 


e Muitas aquisições recentes avançaram sobre áreas sensíveis para a segurança nacional: energia, 
aeroportos, indústria bélica, siderurgia, construção naval, petróleo, etc. Isso merece detida reflexão. Em 
caso de conflito armado, essas indústrias e instalações passam ao serviço ativo em proveito do esforço 
de mobilização para o combate. Será o Brasil capaz de conservar sua capacidade de autodefesa deixando 
tantos setores vitais aos cuidados de mãos forasteiras? Outras transações envolveram atividades que, 
embora desprovidas de importância militar, comportam grande potencial de geração e difusão de 
tecnologia própria, como o setor de bens de capital. Também registrou-se transferência de ativos no 


ramo de fertilizantes, insumo do qual o Brasil é bastante carente. 


82 MELLO, Jayme Portella de. A Revolução e o governo Costa e Silva. Rio de Janeiro: Guavira, 1979, pp. 343, 563 e 602. 
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e Por fim, o que parece mais intrigante: várias aquisições foram protagonizadas por empresas estatais 
chinesas e fundos soberanos de nações muçulmanas — Arábia Saudita e Emirados Árabes Unidos 
(Anexos 126, 127, 128 e 129). Não são grupos quaisquer. São braços de governos estrangeiros. Seria 
ingenuidade supor que tais entes operam em escala global segundo uma lógica puramente econômica — e 
não geopolítica. O fenômeno merece, no mínimo, ser monitorado pela ABIN, pelo Itamaraty e pelos 
serviços de inteligência das Forças Armadas. No caso das estatais chinesas, já é nítido que algumas 
estão se movimentando para comprar empresas que controlam o embarque e processamento de grandes 
quantidades de grãos. As aquisições até aqui observadas evidenciam o esforço da China no sentido de 
verticalizar toda a sua cadeia alimentícia Brasil adentro, numa espécie de integração reversa que começa 
pelas tradings, passa para agroindústria e tenta chegar ao plantio. Ainda não atingiu esta etapa porque 
restrições legais impedem estrangeiros de adquirir grandes extensões de terra no País. É possível que 
gestões oriundas de Pequim tenham inspirado a intenção, anunciada pelo Governo Federal, de revogar a 
Lei nº 5.709 de 1971.” No setor de energia, a State Grid tenciona repetir no Brasil o modelo aplicado 
em alguns países africanos: trazer 11.000 operários chineses para construir as linhas de transmissão de 


Belo Monte, com todos os contratos regidos pela lei chinesa, não pela CLT.” 


As autoridades do Planalto parecem completamente desatentas às conseqüências irreversíveis 
que advirão das transformações que a nossa estrutura produtiva vem sofrendo. E parecem ignorar as 
implicações dessas mudanças para o lugar que o Brasil ocupará no mapa, em termos geopolíticos e 
estratégicos, no futuro que ora se descortina no horizonte. Hoje o mundo passa por uma fase de 
recomposição de forças, rumo a uma nova ordem cujos contornos ainda não estão definidos. Em tese, o 
Brasil pode correr para sanar suas deficiências, aproveitar janelas e garantir seu lugar ao sol. Porém, 
mantida a atual tendência, é possível que, dentro de 20 anos, americanos, chineses, árabes e russos 
costurem entre si um acordo, referente ao Brasil, semelhante à malsinada "política de portas abertas" 
imposta à China no século XIX, fruto de um consenso forjado entre as grandes potências da época. 
Neste cenário, o Brasil seria loteado em áreas de influência geoeconômica e induzido a subscrever 
tratados que o manteriam na condição de país desindustrializado, desarmado, emasculado, drogado e 
prostituído. Conservará seu governo próprio e sua soberania formal, tal qual a China do século XIX, mas 
na prática se tornará moeda de troca no carteado alheio. O Judiciário, o Exército, o ensino e outras 
instituições continuarão existindo, mas funcionarão sob a 'benevolente' supervisão de emissários da 
ONU, da OEA e de ONGs que visitarão o País de tempos em tempos para fiscalizar nossa adesão à 


cartilha do politicamente correto, da cocaína, da vadiagem e do aborto. 


2 Informe Rural, nº 81, junho/2016, p. 1: "Terras para estrangeiros". 
?! Exame, edição 1083, nº 3, 18/02/2015, pp. 56-58: "Parece que não pode piorar, mas..." 
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Conjecturas à parte, a tabela a seguir lista empresas brasileiras que venderam ativos a grupos 
estrangeiros desde o início da recessão, em razão das dívidas que acumulavam. Os dados foram 
coletados no noticiário de jornais como Valor Econômico, Estado de São Paulo, Folha de São Paulo, 
Diário do Comércio, Indústria & Serviços, Diário Empresarial de São Paulo, etc., assim como em 
recortes das revistas Exame, ISTO É Dinheiro, Digesto Econômico, Mercado Empresarial, Indústria & 
Tecnologia, América Economia, etc., todos pertencentes ao arquivo pessoal do autor. Em muitos casos, 
os informes citavam a despesa com pagamento de juros como causa determinante da rendição. As 


operações estão relacionadas por ordem cronológica, de janeiro de 2015 a dezembro de 2016: 





EMPRESAS QUE VENDERAM TODOS OS SEUS ATIVOS OU PARTE DELES 
A GRUPOS ESTRANGEIROS NO BIÊNIO 2015-2016 


Empresa Ramo Comprador Descrição da transação 


Eike Batista entregou a AUX aos seus 
credores árabes para quitar débitos no 
valor de US$ 2 bilhões, em fevereiro de 
2015. O Fundo Mubadala assumiu o 
controle das jazidas de ouro exploradas 





AUX 


Mineração 


Fundo Mubadala 


_ (Emirados 
Arabes Unidos) 


pela empresa. Antes já havia comprado o 
Porto Sudeste, no Rio de Janeiro. O Fundo 
pertence ao governo dos Emirados Árabes. 
É gerido pelo príncipe Mohammed Al 
Nahyan, Vice-Comandante das Forças 
Armadas, e tem uma receita anual de US$ 
8,8 bilhões, obtida sobretudo com a 
fábricas de semicondutores, armamentos e 
aviões. 





Zema Zselics 
Indústria de 
Máquinas 
Operatrizes 


Bens de capital 


Junker 


(Alemanha) 


Fabrica retificadoras de alto desempenho. 
Fundada em 1953 pelo pai do seu 
Presidente, José Zselics. Empregava 130 
funcionários. Pressionada por dívidas 
fiscais, foi absorvida pela Junker em abril 
de 2015. O valor da transação não foi 
divulgado. 





BBM 








Crédito bancário 





Bank of 
Communications 


(China) 





Vendeu 80% das suas ações ao Bank of 
Communications, controlado pelo governo 
chinês. Os 20% restantes continuam em 
poder da família Mariani. A transação foi 
formalizada em maio de 2015, durante a 
Cúpula Brasil-China, na presença da 
Presidente Dilma Roussef e do Primeiro- 
Ministro Li Keqiang. Segundo informes 
vazados no mercado, o BBM enfrentava 
dificuldades por conta das perdas sofridas 
na 'crise do subprime”. 
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Renova Energia 


Energia 


Sun Edison 


(EUA) 


Fundada por dois veteranos do CPOR-SP, 
a Renova tornou-se a maior empresa em 
capacidade instalada e contratada de 
energia eólica do Brasil. Entrou em crise 
por conta da multiplicação das suas 
despesas com pagamento de juros, 
segundo o jornal Valor Econômico. Com 
isso, viu-se forçada a vender 14 parques 
eólicos e três PCHs por R$ 1,6 bilhão, em 
maio de 2015. Entretanto, a transação foi 
desfeita meses depois. A empresa tem 
pendências estimadas em R$ 1 bilhão. 





Engevix 


Aeroportos 


Corporación 
América 


(Argentina) 


Endividada em R$ 1,5 bilhão, vendeu sua 
participação nos aeroportos de Natal e 
Brasília à sócia argentina, que passou a ter 
100% do primeiro e 51% do segundo em 
maio de 2015. 





Empresa 
Brasileira de 
Bebidas e 
Alimentos 


Alimentos 


Britvic 


(Reino Unido) 


Detentora das marcas Maguary e Da Fruta, 
a EBBA era a 2º maior fornecedora de 
sucos concentrados do País, com duas 
fábricas no Ceará e duas em Minas Gerais. 
Entrou em crise em 2014, quando suas 
despesas com juros consumiram 83% do 
lucro apurado no ano, segundo o jornal 
Valor Econômico. A família Tavares de 
Melo vendeu-a à Britvic por R$ 545 
milhões em julho de 2015. 





Engevix 


Energia 


Statkraft 


(Noruega) 


Vendeu a Desenvix Energias Renováveis à 
estatal norueguesa Statkraft, que até então 
era sócia minoritária. A transação foi 
concluída em julho de 2015 por cerca de 
R$ 500 milhões. 





Triunfo 
Participações e 
Investimentos 


Energia, rodovias 


e aeroportos 


CTG 


(China) 


Vendeu três subsidiárias à estatal chinesa 
CTG por R$ 2 bilhões, em agosto de 2015. 
Em comunicado oficial, a Triunfo 
informou que "os recursos serão utilizados 
para redução do endividamento da 
companhia". Os ativos vendidos foram a 
hidrelétrica de Salto (GO), a hidrelétrica de 
Garibaldi (SC) e a Triunfo Negócios de 
Energia, prestadora de serviços. 








Moinho Pacífico 





Alimentos 





Bunge 


(EUA) 





Fundada em 1955 pela família Pih, é uma 
das maiores processadoras de trigo da 
América Latina. Entrou em crise em 2014, 
quando sua despesa com juros cresceu sete 
vezes frente ao ano anterior, sem que 
houvesse crescimento proporcional dos 
ganhos, o que reduziu seu lucro líquido em 
90%, segundo balanço publicado no 
Diário Empresarial de São Paulo. Foi 
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comprada pela Bunge em agosto de 2015, 
por valor náo especificado. 





Atlas 
Transportes 


Transporte de 
cargas 


Femsa 


(México) 


Fundada em 1952 pela família Megale, à 
qual pertencia até agora. Chegou ao século 
XXI com 3.600 colaboradores, 49 centros 
operativos, 1.200 veículos e 420 mil m? em 
terminais, armazéns e pátios. Porém, náo 
conseguia pagar empréstimos contraídos 
com o objetivo de sustentar o plano de 
expansáo langado em 2012. Teve a 
totalidade do seu capital adquirido pela 
Femsa em outubro de 2015. 





Thebe Bombas 
Hidráulicas S/A 


Bens de capital 


Ebara 


(Japão) 


Fundada em 1946 pela família Cipolla, 
empregava cerca de 300 funcionários na 
fábrica de Várzea Grande (SP). A Ebara 
adquiriu todo o seu acervo em outubro de 
2015. Segundo a imprensa local, a Thebe 
entrou em crise após perder mercado para 
a concorrência estrangeira, que ganhou 
terreno na crista do câmbio apreciado. Há 
anos a Câmara Setorial de Bombas e 
Motobombas da Abimag (Associação 
Brasileira da Indústria de Máquinas e 
Equipamentos) pede ao governo que torne 
não-automáticas as licenças de importação 
de bombas centrífugas de vazão inferior a 
300 litros por minuto. 





Hypermarcas 


Cosméticos e 
medicamentos 


Coty 


(França) 


Em razão de dificuldades financeiras, a 
Hypermarcas vendeu sua divisão de 
cosméticos à concorrente francesa por R$ 
3,8 bilhões em novembro de 2015, a fim 
de zerar dívidas acumuladas no valor de 
R$ 3,3 bilhões. 








Azul Linhas 
Aéreas 





Aviação 





Hainan Airlines 
Company 
Limited — HNA 


(China) 





Vendeu 23,7% das suas ações 
preferencias à HNA em novembro de 
2015. As companhias aéreas nacionais têm 
buscado reforçar seu caixa para compensar 
a perda de mercado para a concorrência, 
uma vez que os tributos incidentes sobre o 
QAV e a gasolina de aviação tornam tais 
insumos muitos mais caros do que a média 
internacional. Segundo uma fonte ouvida 
pelo Estado de São Paulo, "a solução tem 
sido recorrer a aportes de grupos 
estrangeiros, uma vez que o crédito está 
caro". As empresas têm negociado ações 
preferenciais, já que a lei as proíbe de 
vender mais de 20% das ações ordinárias 
(com direito a voto) a grupos do Exterior. 
Porém, há informes de que companhias 
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estrangeiras adquiriram o controle de 
aéreas locais mediante acordos informais. 





Papaiz 


Cadeados e 
fechaduras 


Assa Abloy 


(Suécia) 


Fundada em 1952 pela família Papaiz, 
empregava 1.150 funcionários e detinha 
40% do mercado nacional de cadeados até 
2012. Reagiu à concorrência chinesa 
solicitando ao DECOM que adotasse 
medidas antidumping — posteriormente 
burladas mediante triangulação via 
Malásia. Também contratou a consultoria 
Bain & Company para modernizar sua 
gestão e passou a investir 5% do 
faturamento em P&D para diferenciar seus 
produtos. Entretanto, começou a enfrentar 
problemas de solvência com o advento da 
recessão. Foi adquirida pela Assa Abloy 
em dezembro de 2015. 





Queiroz Galvão 


Construção civil e 
saneamento 


Itochu 


(Japão) 


Vendeu 49% das ações ordinárias da 
Águas do Brasil, subsidiária dedicada à 
prestação de serviços de saneamento 
básico. O negócio foi fechado por R$ 253 
milhões, em dezembro de 2015. A 
empreiteira tenciona leiloar R$ 2 bilhões 
em ativos para equilibrar sua situação 
financeira, segundo a revista Exame. 





Minerva 


Corte e 
processamento de 
carnes 


Salic 


(Arábia Saudita) 


Premido por dificuldades financeiras, o 2º 
maior frigorífico do Brasil vendeu 20% 
das suas ações com direito a voto ao fundo 
Salic, pertencente ao Rei da Arábia 
Saudita, em dezembro de 2015. A situação 
da companhia vinha se deteriorando desde 
o ano anterior, quando suas dívidas 
somavam R$ 4,2 bilhões. 





Noble Agri 


Alimentos e 
Comércio 
Exterior 


Cofco 


(China) 


A empresa não tinha acionistas brasileiros, 
mas sua aquisição evidencia o empenho da 
China em controlar a produção e 
movimentação de grandes volumes de 
alimentos em nações férteis. A Noble Agri 
era fruto de uma parceria entre o Noble 
Group, de Hong Kong, e a Cofco, trading 
estatal chinesa que combina atividades de 
processamento e exportação de alimentos 
nos países em que opera. Ao comprar a 
fatia do Noble Group, em dezembro de 
2015, a Cofco tornou-se a única acionista 
da Noble Agri, detentora de quatro usinas 
capazes de moer 17 milhões de toneladas 
de cana, todas no Estado de São Paulo. 

















Fundado nos anos 80 pela família Ruette, o 
grupo está em 59º lugar no ranking dos 
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Grupo Ruette 
Agroindustrial 


Etanol 


Cargill 


(EUA) 


maiores produtores de açúcar e álcool do 
Brasil: emprega 2.400 funcionários e 
processa 2 milhões de toneladas. Entrou 
em recuperação judicial em 2015, mercê 
das dívidas pendentes junto ao Banco 
Safra, no importe de R$ 850 milhões. Em 
janeiro de 2016 foi vendida à Black River, 
subsidiária da Cargill, por R$ 830 milhões. 





Casa dos Ventos 
Energias 
Renováveis S/A 


Energia 


Cubico 
Sustainaible 
Investiments 


(Espanha) 


Fundada pelo engenheiro Mário Araripe 
(ITA), a Casa dos Ventos figurava entre as 
maiores geradoras de energia eólica do 
País: tinha três parques capazes de 
produzir 705 MW. Após entrar em crise, 
vendeu dois deles (392 MW) a um 
consórcio espanhol, que pagou-lhe R$ 2 
bilhões e assumiu suas dívidas, em janeiro 
de 2016. 





Lupatech 


Bens de capital 


Vicinay Marine 


(Espanha) 


Fundada em 1980 pelo empresário gaúcho 
Nestor Perini, a Lupatech é a maior 
fornecedora de equipamentos da Petrobrás. 
Entrou em crise após levar calote da 
estatal. Desde maio de 2015 está em 
recuperação judicial por débitos no 
montante de R$ 780 milhões. Seu maior 
credor é o banco JP Morgan. Em janeiro de 
2016, a Lupatech vendeu à Vicinay Marine 
a participação que detinha no capital desta 
última, por R$ 28 milhões. 








Fiagril 
Participações 





Alimentos e 
Comércio 
Exterior 





Shanghai 
Pengxin Group 


(China) 





Fundada no Mato Grosso em 1989, a 
Fiagril consolidou-se como uma das 
maiores tradings do País, comprando grãos 
de aproximadamente 2.000 produtores na 
região da BR-163. Movimenta 2,5 milhões 
de toneladas de soja e milho por ano. 
Também é sócia da Cianport, companhia 
de navegação constituída para escoar grãos 
na Amazônia, e da Bioplanta, produtora de 
fertilizantes. Em abril de 2016 vendeu 57% 
das suas ações à Hunan Dakang, 
subsidiária da Shanghai Pengxin Group. 
Segundo a agência Reuters, a decisão foi 
tomada porque a Fiagril seria incapaz de 
honrar seus débitos e ao mesmo tempo 
investir nos vários empreendimentos que 
iniciou, posto que sua expansão recente 
"exigiu um elevado volume de recursos e 
restringiu sua capacidade de usar capital 
próprio para levar esses aportes adiante”. 
A empresa já havia passado por situação 
semelhante em 2014, quando viu-se 
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compelida a transferir 25% das suas ações 
à Amerra Capital Management para quitar 
os débitos contraídos com ela. 





Companhia Vale 
do Rio Doce 


Siderurgia 


ThyssenKrupp 


(Alemanha) 


Em razão de dificuldades financeiras, a 
CVRD vendeu sua participação acionária 
na CSA, siderúrgica situada no Rio de 
Janeiro. A ThyssenKrupp, que detinha 
73% do empreendimento, passou a ser a 
única proprietária em abril de 2016, 
quando comprou a fatia da Vale. A 
empresa usará o dinheiro da transação para 
pagar parte de seus débitos. 





Grupo Araxá 


Energia 


Tractebel 


(França) 


Vendeu a GD Brasil Energia Solar, uma de 
suas subsidiárias, à Tractebel, a 6° maior 
geradora de energia do Brasil e sócia 
majoritária da hidrelétrica de Jirau. O valor 
do negócio não foi revelado, mas a revista 
Exame o classificou entre os primeiros do 
ranking de aquisições de abril de 2016. 





OAS 


Aeroportos e 
rodovias 


SPE Credores 


Tentou vender sua participação de 24% na 
Invepar para quitar débitos no valor de R$ 
1,35 bilhão. Como os sócios majoritários 
(fundos de pensão) não exerceram seu 
direito de preferência, a fatia foi 
arrematada pelo Fundo de Investimentos 
do FGTS e pelos credores estrangeiros 
reunidos na SPE, em abril de 2016. A 
Invepar administra o Aeroporto de 
Guarulhos e 1.964 km de rodovias, entre 
elas a BR-040. 





Grupo Inepar 


Bens de capital 


Andritz 


(Áustria) 


O grupo paranaense foi fundado em 1953, 
sendo constituído por quatro empresas 
dedicadas à fabricação de locomotivas, 
turbinas, geradores, etc. Está em 
recuperação judicial por conta de dívidas 
no valor de R$ 2 bilhões. Em junho de 
2016 vendeu sua fatia de 26% na Andritz 
Hydro Inepar do Brasil S/A. Por 
conseguinte, a Andritz, que já detinha 
74%, passou a ser a única acionista do 
negócio. 








Magnesita 





Mineração 





IMI Fabi Talc 
Company 


(Itália) 





Uma das mais antigas mineradoras do 
Brasil, a Magnesita encerrou 2015 com 
prejuízo líquido de R$ 1 bilhão, dívida 
líquida de R$ 2 bilhões e gastos de R$ 253 
milhões gastos com pagamento de juros. 
Vendeu as instalações que mantinha em 
Brumado (BA), assim como as jazidas de 
esteatita que explorava na área, por US$ 
55 milhões, em julho de 2016. 
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Fertilizantes 
Tocantins 


Fertilizantes 


Eurochem 


(Rússia) 


A empresa possuía fábricas em quatro 
cidades: Barcarena, Porto Nacional (TO), 
Sáo Luís (MA) e Queréncia (MT). Sua 
produgáo anual de 740 mil toneladas é 
vendida para tradings ou diretamente a 
agricultores — cerca de 2.000 clientes. Em 
julho de 2016 transferiu 51% das suas 
ações para a Eurochem. O conglomerado 
tem sede registrada na Suíga, mas seu QG 
e instalações industriais estão na Rússia, 
onde desponta como maior produtor de 
adubos do país. A aquisição da firma 
tocantinense foi sua primeira operação no 
Brasil. Segundo informes recentes, o 
próximo passo da Eurochem será disputar 
a aquisição do terminal de fertilizantes do 
Porto de Santarém (PA). 





Fameq 


Autopeças 


Prevent 


(Bósnia) 


Era dirigida pelo empresário Alcir Fragoso 
desde 1981. Entrou em crise e foi vendida 
ao grupo Prevent em julho de 2016. Dos 
seus 200 funcionários, 180 foram 
demitidos. A Prevent tem sido acusada de 
monopolizar fornecimento de certas 
autopeças no Brasil. Desde 2015, o grupo 
comprou seis empresas do ramo em São 
Paulo, Minas Gerais e Paraná. 





Petrobrás 


Petróleo 


Statoil 


(Noruega) 


Vendeu a participação de 66% que detinha 
no BM-S-8 (Campo de Carcará), situado 
na camada do pré-sal. O bloco foi levado 
pela estatal norueguesa por R$ 2,5 bilhões 
em julho de 2016. 





Companhia 
Siderúrgica 
Nacional 


Metalurgia 


Can-Pack 


(Polônia) 


Em razão de dificuldades financeiras, a 
Companhia Siderúrgica Nacional vendeu a 
Metalic, uma de suas subsidiárias, por R$ 
316 milhões, em agosto de 2016. Segundo 
informes recentes, a situação da CSN é 
crítica. A empresa não consegue pagar o 
que deve ao Bradesco e provavelmente 
venderá seu terminal de contêiners em 
Sepetiba. 





Grupo Levorin 


Pneus 


Michelin 


(França) 


Empregava 2.000 funcionários e operava 
duas fábricas, uma em Guarulhos e outra 
em Manaus. Estava em crise desde 2015, 
quando contratou a consultora IVIX para 
renegociar suas dívidas. Teve a totalidade 
dos seus ativos comprados pela 
multinacional francesa em agosto de 2016. 

















Está em 574º lugar na lista das 1.000 
maiores empresas do Brasil, com ativos 
avaliados em R$ 622 milhóes e dívidas 
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Adubos 
Sudoeste 


Fertilizantes 


Yara 


(Noruega) 


equivalentes a 240% do seu património. 
Em agosto de 2016 vendeu uma de suas 
fábricas à Yara. A unidade, situada em 
Catalão (GO), é capaz de produzir 300 mil 
toneladas de fertilizantes por ano. 





Camargo Corrêa 


Energia 


State Grid 


(China) 


A estatal chinesa pagou R$ 6 bilhões por 
uma fatia de 23% da CPFL, outrora 
pertencente à Camargo Corrêa. Logo em 
seguida, adquiriu outros 19%, vendidos 
pelo fundo Previ. A transação ocorreu em 
setembro de 2016. Assim, a State Grid 
passou a controlar a maior geradora 
privada de energia do Brasil. 





Petrobrás 


Energia 


Brookfield 


(Canadá) 


Vendeu 90% da Nova Transportadora 
Sudeste, subsidiária responsável por 2.500 
km de gasodutos. A negociação foi 
concluída em setembro de 2016 por US$ 
5,19 bilhões. 





Odebrecht S/A 


Infraestrutura 


Brookfield Asset 
Management 


(Canadá) 


Em razão de dificuldades financeiras, a 
Odebrecht S/A se desfez da Odebrecht 
Ambiental, subsidiária dedicada a projetos 
de saneamento básico. A empresa foi 
vendida em outubro de 2016 por US$ 2,4 
bilhões, cifra inferior à sua receita bruta 
anual (R$ 2,8 bilhões). Em comunicado à 
praça, a Odebrecht informou que transação 
"faz parte do nosso programa de alienação 
de ativos que visa manter níveis de 
liquidez satisfatórios para atravessar a 
prolongada crise econômica do País”. 
Alguns informes indicam que a empresa 
também venderá sua participação na 
hidrelétrica de Santo Antonio, na 
Amazônia 








Companhia Vale 
do Rio Doce 





Fertilizantes 





Mosaic 


(EUA) 





A CVRD fechou 2015 com prejuízo de 
US$ 44,2 bilhões. Em junho de 2016 
anunciou que venderia a Vale Fertilizantes, 
subsidiária avaliada em US$ 3 bilhões. A 
empresa detém concessões minerais e 
possui fábricas de fertilizantes em Tapira, 
Patos de Minas, Araxá (MG), Catalão 
(GO), Cajati, Guará e Cubatão (SP). A 
produção de potássio está concentrada na 
mina de Taquari-Vassouras (SE). A 
Mosaic adquiriu todo este acervo por US$ 
2,5 bilhões em dezembro de 2016. O 
Governo Federal não agiu para impedir a 
transação, embora tenha poder de veto 
(golden share) no Conselho de 
Administração da CVRD. 
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Unialco 








Etanol 





Glencore 


(Reino Unido) 





A empresa estava em crise desde 
novembro de 2014, quando deu um calote 
de R$ 500 milhóes em cinco credores: 
Santander, Itaú Unibanco, Bradesco e 
Banco Votorantim. Está em recuperação 
judicial desde novembro de 2015, com 
dívidas estimadas em R$ 1,05 bilhão. 
Vendeu sua usina de etanol à trading 
anglo-suíça Glencore por R$ 350 milhões 
em dezembro de 2016. 





A tabela a seguir lista as empresas que puseram ativos à venda ou cogitaram fazê-lo. Também 


inclui companhias que, embora não estejam falindo, planejam transferir suas instalações para o Exterior 


porque não conseguem obter empréstimos a juros civilizados no Brasil. E o caso da JBS Friboi e duas 


farmacêuticas de capital nacional: 





EMPRESAS QUE ESTÃO NA IMINÊNCIA DE VENDER TODOS OS SEUS ATIVOS OU 
PARTE DELES A GRUPOS ESTRANGEIROS (2015-2016) 





Empresa 


Ramo 


Candidato 


Situação 





GDK 


Construção naval 


CSCEC 


(China) 


Fundada em 1989, a GDK está em 
recuperação judicial desde que levou calote 
da Petrobrás. Atua nos setores de 
construção naval, energia, arquitetura 
industrial e petroquímica. Foi classificada 
em 8º lugar no ranking de construção 
elétrica e metálica da revista O 
Empreiteiro. Conseguiu reduzir suas 
dívidas de R$ 355 milhões para R$ 260 
milhões. Em julho de 2015 tornou público 
que tenciona quitá-las vendendo seu 
estaleiro na Bahia, avaliado em R$ 282 
milhões. A transação despertou interesse 
da CSCEC, empreiteira estatal chinesa. 





Dedini S/A 


Bens de capital 


Sem candidato 


Após entrar com um pedido de 
recuperação judicial, em agosto de 2015, a 
empresa pôs duas subsidiárias à venda: a 
Codistil e a Dedini Refratários. Já demitiu 
1.600 funcionários e acumula R$ 300 
milhões em débitos bancários, trabalhistas 
e tributários. 

















Fundada em 1966 pela família Slezynger, a 
empresa é a 2º maior do setor petroquímico 
do Brasil. Em agosto de 2015, premida por 
dívidas bancárias no montante de US$ 450 
milhões, a Unigel revelou que venderá 
parte das suas ações com direito a voto. 
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Unigel 


Petroquímica 


Sem candidato 


Seus maiores credores sáo o Santander, o 
Bradesco, o Itaú, o BB e o HSBC, que 
concentram 80% dos valores a receber. A 
Unigel contratou o banco inglés Rothschild 
para buscar candidatos interessados em 
adquirir parte do seu acervo. 





UTC 
Engenharia 


Aeroportos 


Fortress 
Investment 


(EUA) 


Fundada nos anos 70, atua nos setores de 
construção, arquitetura industrial, logística 
e manutenção. Figura entre as maiores do 
País, com receita bruta de R$ 3,2 bilhões. 
Foi classificada em 1º lugar no ranking da 
construção mecânica e elétrica da revista O 
Empreiteiro. Suas dívidas somam R$ 1,2 
bilhão, tendo como credores o Bradesco, o 
Itaú, o Santander e o BB, segundo a revista 
Exame. Em setembro de 2015 a UTC 
tornou público que venderá sua fatia no 
consórcio que controla o Aeroporto de 
Viracopos, em Campinas. A Fortress 
manifestou interesse pelo ativo, avaliado 
em R$ 350 milhões. 





Petrobrás 


Fertilizantes 


Shandong Lubei 
Chemical 


(China) 


Erguida em Uberaba, a UFN-V (Unidade 
de Fertilizantes Nitrogenados - 5) foi 
concebida para atender à Vale 
Fertilizantes, nos termos do Memorando 
Petrobrás-CVRD de 13/04/2012. Todavia, 
a construção da planta foi interrompida por 
conta da crise recente. Segundo informes 
vazados em setembro de 2015, a Petrobrás 
cogita vendê-la a uma firma chinesa. Os 
rumores não citam nomes, mas 
possivelmente trata-se da Shandong Lubei 
Chemical, produtora de fertilizantes 
subordinada à holding estatal Shandong 
Lubei Enterprise Group. 





Log-In Logística 
Intermodal S/A 


Navegação 


Manabi Holding 


(EUA) 


Entrou em crise por conta de dívidas 
orçadas em R$ 1,8 bilhão. Em dezembro 
de 2015, a Manabi Holding ofereceu R$ 
400 milhões pelo controle acionário da 
empresa, cujos credores são o Itaú, o 
Santander, o HSBC e o BB. 








Petrobrás 





Fertilizantes 





Sinopec 


(China) 





Desde que entrou em crise, a Petrobrás tem 
recebido propostas da Sinopec, estatal 
chinesa posicionada em 5° lugar no 
ranking das maiores empresas do globo. 
Em janeiro de 2016 a companhia 
manifestou interesse em adquirir a Fábrica 
de Fertilizantes Nitrogenados (UFN-IID, 
situada em Três Lagoas, no Mato Grosso 
do Sul. A construção da planta está 
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paralisada desde novembro de 2014, 
quando a Petrobrás rescindiu o contrato 
firmado com o consórcio responsável pela 
obra (Sinopec + Galvão Engenharia + 
GDK). 





Biolab e Marisol 


Medicamentos 


Mudança de 
sede para o 
Exterior 


Estão entre as poucas empresas 100% 
nacionais que desenvolvem remédios a 
partir das suas próprias atividades de P&D. 
Ambas cogitam transferir suas instalações 
para os EUA, porque "buscam acesso a 
financiamentos mais baratos, uma vez que 
no Brasil o crédito está restrito”, segundo 
reportagem veiculada no Estado de São 
Paulo em fevereiro de 2016. 





Grupo 
Votorantim 


Cimento, metais, 
siderurgia, 
energia, celulose e 
agroindústria 


Sem candidato 


Após ver seu lucro líquido cair 77%, o 
conglomerado estuda vender sua fatia na 
Citrosuco (50%), líder mundial na 
produção de suco de laranja, e na Fibria 
(20%), maior produtora de celulose do 
Brasil, segundo informes divulgados em 
fevereiro de 2016. 





Brasbunker 


Navegação 


Oprime 


(EUA) 


Fundada em 1962 pela família 
Nascimento, a empresa opera uma frota de 
40 navios capazes de transportar 25 mil 
toneladas. Acumula dívidas no valor de R$ 
2,4 bilhões com o BB e o Itaú Unibanco, 
de acordo com o jornal Valor Econômico. 
A Oprime, que ingressou na empresa como 
sócia minoritária em setembro de 2015, 
pode assumir o controle da empresa caso a 
renegociação dos débitos fracasse, segundo 
informes veiculados em março de 2016. 





Galvão 
Engenharia 


Infraestrutura 


Engie 


(França) 


Desde que entrou em recuperação judicial, 
em março de 2016, a Galvão Engenharia 
avalia vender a CAB Ambiental, 
subsidiária dedicada à prestação de 
serviços de saneamento básico. Tudo 
indica que a firma será repassada à Engie 
por R$ 240 milhões. 





Gol Linhas 
Aéreas 


Aviação 


Sem candidato 


A empresa está em situação pré-falimentar, 
sob o peso de dívidas 12 vezes superiores à 
sua capacidade de gerar caixa. Em maio de 
2016 a Gol fracassou na sua tentativa de 
chegar a um acordo com credores que 
respondem por 25% das contas em aberto, 
representados pelo escritório White & 
Case LLP. 

















Está em recuperação judicial desde maio 
de 2016 e estuda vender ativos para reduzir 
suas dívidas, estimadas em R$ 2,6 bilhões. 
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Grupo Bom 
Jesus 


Agricultura 


Sem candidato 


" 


Segundo despacho da agéncia Reuters, "o 
Grupo Bom Jesus foi o último dos grandes 
produtores de gráos a apelar para a 
recuperacáo judicial neste ano, conforme a 
recessão e as altas taxas de juros 
ampliaram os problemas de empresas que 
assumiram pesadas dívidas para tocar 
planos de expansão”. 





Gerdau 


Siderurgia 


Sem candidato 


Em razão de dívidas avaliadas em R$ 23,7 
bilhões, a Gerdau cogita se desfazer de 
plantas na Colômbia, no Peru, na 
Venezuela e na República Dominicana, 
segundo informes veiculados em julho de 
2016. 





Odebrecht S/A 


Indústria bélica 


Elbit Systems 


(Israel) 


Segundo noticiou a revista Exame em julho 
de 2016, o grupo baiano negocia a venda 
de 40% das ações da Odebrecht Defesa e 
Tecnologia (antiga Mectron), fabricante de 
mísseis sediada em São José dos Campos 
(SP). As tratativas vêm ocorrendo com a 
Elbit Systems, que atua no Brasil por 
intermédio da sua filial, AEL Sistemas, 
situada na mesma cidade. 





Vipal Borrachas 


Pneus 


Sem candidato 


Fundada em 1973, a empresa emprega 
3.000 trabalhadores e foi a primeira do 
País a ser certificada com ISO 9002. 
Possui três fábricas no Brasil e uma na 
Argentina. Acossada pela concorrência, 
recorreu ao governo para renovar as 
medidas antidumping aplicadas contra 
artefatos de borracha importados da China, 
do Vietnã e da Tailândia, onde a rival 
Michelin opera duas plantas (Resolução 
CAMEX nº 106 de 18/12/2013). Os 
rumores de venda da Vipal foram afastados 
em agosto de 2016, quando a empresa 
conseguiu renegociar dívidas no valor de 
R$ 1 bilhão com seus credores: Itaú, BNB, 
Bradesco, Banrisul, Credit Suisse e HSBC. 








Fertilizantes 
Galvani 





Fertilizantes 





Yara 


(Noruega) 





Fundada em 1983, a empresa ficou 
conhecida por verticalizar suas operações: 
"a única que vai da mina até o campo”. 
Também era uma das poucas firmas 
nacionais que mineravam rochas fosfáticas 
no Brasil. Uma das suas jazidas, no Ceará, 
era explorada em parceria com a estatal 
INB, que separava o urânio para uso 
próprio. A Galvani descartava a 
possibilidade de abrir seu capital à 
participação externa, conforme esclareceu 
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seu Presidente em entrevista concedida ao 
jornal Brasil Económico em maio de 2010. 
Porém, por motivos náo esclarecidos, a 
empresa vendeu 60% das suas ações à 
Yara em dezembro de 2014. Desde então, 
a multinacional vem fazendo ofertas para 
adquirir o restante do capital. "O 
empresário Rodolfo Galvani Jr. faz jogo 
duro, mas os noruegueses estão convictos 
de que é só uma questão de tempo”, 
segundo noticiou o site Relatório 
Reservado em agosto de 2015. 





Camargo Corrêa 


Infraestrutura 


CCCC 


(China) 


O conglomerado estuda se desfazer da 
Construtora Camargo Corrêa, subsidiária 
responsável por 24,2% do seu patrimônio, 
estimado em R$ 25 bilhões. A estatal 
chinesa CCCC demonstrou interesse pela 
companhia, segundo notícias divulgadas 
em setembro de 2016. A Camargo Corrêa 
também cogita vender uma fatia da 
Intercement, 3° maior fabricante de 
cimento do mundo, com plantas dentro e 
fora do Brasil. 





Companhia 
Siderúrgica 
Nacional 


JBS Friboi 


Mineração 


Alimentos 


CBSteel 


(China) 


Mudança de 
sede para o 
Exterior 


Em razão da sua crise de solvência, a CSN 
estuda vender uma fatia de 25% da 
Congonhas Minérios, onde detém 88% das 
ações. Cobiçada pela CBSteel, a 
Congonhas Minérios é a 2º maior 
produtora de ferro do Brasil, segundo 
informes divulgados em setembro de 2016. 
Fundada em 1953, é a 2º maior empresa de 
alimentos do mundo, com mais de 200.000 
funcionários e unidades de produção em 22 
países, Brasil incluso. Faturou R$ 162 
bilhões em 2015. Seus principais acionistas 
são, além da família Batista (42%), o 
BNDES (20%) e a CEF (6%). Em maio de 
2016 a JBS tomou público que tencionava 
sua sede para a Irlanda e seu domicílio 
fiscal para Reino Unido. Entretanto, a 
reestruturação foi vetada pelo BNDES. 
"Para a cúpula da empresa, mudar a sede 
para o Exterior era a melhor forma de 
aumentar o valor da companhia e ter 
acesso a empréstimos baratos”, segundo 
reportagem publicada pela Folha de São 
Paulo em outubro de 2016. 

















Pediu recuperação judicial em outubro de 
2016, após acumular dívidas no montante 
de R$ 700 milhões com o Santander, o 
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Cotia Trading Comércio Sem candidato | HSBC, o Bradesco e outros credores. 
Exterior Fundada em 1976, é uma das poucas de 
capital 100% nacional dentre as grandes 
tradings do País. Há dez anos ocupava o 
topo do ranking no setor, segundo o jornal 
Valor Económico. 

Não conseguiu equilibrar suas contas, 
mesmo após vender duas hidrelétricas à 
chinesa CTG. Segundo informes datados 





Triunfo Energia, rodovias | Sem candidato | de outubro de 2016, a empresa continua 
Participações e e aeroportos insolvente e cogita vender o Porto de 
Investimentos Navegantes, um dos maiores da região Sul. 


É a 3º maior concessionária de rodovias do 
Brasil, atrás apenas da CCR e da Arteris. 
Suas estradas estão entre as mais bem 
avaliadas do País. 




















2.2.4.3 - Como os governos dos EUA, Israel, Rússia e França tratam a questão 


Para fins de comparação, esta subseção descreve o marco regulatório que disciplina o IED em 
quatro países. Todos buscam atrair investimentos, mas ao mesmo tempo adotam providências para 
ajustar a conduta das companhias estrangeiras às suas estratégias nacionais de segurança e 
desenvolvimento. Para tanto, a legislação é talhada para estimular o ingresso do capital externo em 
certas atividades, em conformidade com requisitos estipulados pelo Estado, segundo as conveniências 


do interesse nacional. 


I - Estados Unidos da América 


Nos EUA vigoram diferentes tipos de restrição ao investimento estrangeiro. Há setores 
inteiramente fechados, como a geração de energia nuclear, e há setores em que, por lei, as empresas 
devem manter um percentual mínimo do seu capital votante em mãos de cidadãos americanos. Nesta 
categoria figuram atividades como aviação, navegação, emissoras de rádio e TV, etc. Por fim, há 
segmentos em que companhias nacionais encontram mais facilidade para obter licenças e concessões do 
governo, embora firmas estrangeiras também estejam autorizadas a operar. É o caso da mineração, da 
geração de eletricidade e da exploração de gás natural. O governo detém a prerrogativa de autorizar, 
vetar ou modificar qualquer transação que transfira o controle acionário de firmas locais para grupos 


sediados fora do país. 
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Aviacáo: Nos termos do Federal Aviation Act (1958), qualquer empresa que opere vóos domésticos nos 
EUA deve manter pelo menos 75% do seu capital votante na posse de cidadãos americanos. E no 


mínimo dois terços dos seus diretores devem ser nativos. 


Navegação: Nos termos do Jones Act (1920), qualquer companhia de navegação costeira e/ou pesca 
deve manter 75% do seu capital votante sob controle de cidadãos americanos e operar apenas navios 


construídos nos EUA. O Presidente da empresa e a maioria dos diretores devem ser americanos. 


Mineração: Nos termos do Mineral Leasing Act (1920), o governo deve dar prioridade a empresas 
americanas ao conceder jazidas de carvão, petróleo, xisto, sódio, potássio, fosfatos e sódio. Caso uma 
companhia local queira repassar ou sublocar seus direitos de exploração a uma firma estrangeira, deve 


obter autorização do Departamento do Interior. 


Gás natural: Nos termos do Natural Gas Act (1938), nenhuma empresa pode exportar nem importar gás 
sem permissão do Departamento de Energia, que concederá tal licença se ela for "consistente com os 
interesses nacionais". A lei não impõe um percentual mínimo de capital americano na composição 
acionária das companhias interessadas, mas o Departamento exige que elas informem se têm sócios 


estrangeiros antes de emitir a respectiva autorização. 


Energia nuclear: Nos termos do Atomic Energy Act (1954), apenas empresas de capital 100% 
americano podem construir e operar plantas de energia nuclear. Fontes geotermais e hidráulicas de 
energia podem ser exploradas por firmas estrangeiras, mas neste caso o processo de autorização é mais 


demorado e burocrático, comparativamente ao tratamento dado às empresas locais.” 


Mídia: Nos termos do Federal Communications Act (1934), qualquer emissora de rádio ou emissora de 


TV deve manter 80% do seu capital votante em mãos de cidadãos americanos. 


Bancos: Um banco estrangeiro pode operar nos EUA, mas precisa obter permissão do Departamento do 


Tesouro e deve preencher toda a Diretoria da filial com executivos americanos. 


Além das restrições acima, há outras de caráter mais genérico, relacionadas abaixo: 


*? GLOBAL INVESTMENT & BUSINESS CENTER. Starting and operating business in the United States for 
foreigners. Washington: USA International Business Publications, 2009, pp. 65-67. 
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e Ao adquirir produtos e serviços de entidades privadas, o Pentágono não pode contratar fábricas, 
laboratórios ou escritórios que estejam sob "propriedade, controle ou influência estrangeira" (foreign 
ownership, control or influence), caso a execução do contrato dê à empresa qualquer nível de acesso a 


informações sigilosas, nos termos do National Industrial Security Program.” 


e O Presidente da República pode ordenar aos órgãos competentes que produzam relatórios detalhados 
sobre a presença e influência de empresas estrangeiras em qualquer ramo da indústria e da agricultura, 
nos termos do International Investment and Trade in Services Survey Act (1976), do Agricultural 
Foreign Investment Disclosure Act (1978) e do Foreign Direct Investment and International Financial 


Data Improvements Act (1990).” 


E o mais importante: o Presidente da República tem a prerrogativa de vetar qualquer fusão ou 
aquisição que possa trazer risco à segurança nacional, no exercício da autoridade que lhe é conferida 
pela seção 5021 do Omnibus Trade and Competitiveness Act (1988), mais conhecido como Emenda 
Exon-Florio,” promulgada por Ronald Reagan. Para tomar sua decisão, a Casa Branca solicita o parecer 
do CFIUS (Committee on Foreign Investment in the United States), ao qual compete a tarefa de verificar 
a existência de risco numa transação que envolva a transferência de ativos para firmas estrangeiras. O 
Comitê delibera por maioria de votos, proferidos por representantes dos seguintes órgãos: Departamento 
de Estado, Pentágono, Departamento de Segurança Interna, Departamento de Comércio, Escritório de 
Política Científica e Tecnológica, Conselho de Segurança Nacional, Departamento de Energia, 
Departamento de Comércio e Departamento do Tesouro. 

Dados do período 2008-2014 indicam que o CFIUS aprovou 78% das fusões e aquisições 
rapidamente, sem requerer informações adicionais. Em 22% dos casos ocorreu uma investigação do 
impacto geopolítico e estratégico que a transação analisada poderia ter. Esta avaliação, conduzida com 
base num relatório fornecido pelo Diretor Nacional de Inteligência, leva em conta 12 critérios, entre eles 
"a capacidade das indústrias nacionais de atender aos requisitos da defesa nacional", "os efeitos 
potenciais na infra-estrutura crítica dos EUA, inclusive seu abastecimento de energia", "o acesso dos 


EUA a fontes de materiais críticos no longo prazo" e a "possibilidade de vazamento de tecnologias 


% JACKSON, James. Foreign investment and National Security: economic considerations. Washington: Congressional 
Research Service, 2013, p. 13. 

°% SEITZINGER, Michael. Foreign investment in the United States: major federal statutory restrictions. Washington: 
Congressional Research Service, 2013, pp. 6-8. 

?5 O projeto de lei foi aprovado na forma de emenda à seção 721 do Defense Production Act. Seu nome é uma alusão aos 
autores da proposta: senador John Exon e deputado James Florio. A iniciativa ganhou apoio no Congresso após a quase- 
venda da Fairchild Semiconductor Corporation à japonesa Fujitsu Ltda., em 1987. Na época, o Pentágono levantou objeções 
à transação porque ela tornaria a indústria bélica americana dependente de fornecedores estrangeiros para aquisição de 
componentes sofisticados. 
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militares para o Exterior". Após o término da apuração, o CFIUS pode aprovar a transação, vetá-la ou 
propor um 'acordo de mitigação" (mitigation agreement). Neste último caso, o Comitê elabora cláusulas 
destinadas a evitar que o negócio traga riscos e danos ao país. Ou seja, o contrato a ser assinado entre as 
firmas envolvidas é alterado e passa a incorporar condições ditadas pelo CFIUS. No triênio 2011-2013 o 
CFIUS submeteu 27 fusões e aquisições a 'acordos de mitigação" antes de autorizá-las. Na maioria das 
vezes, as cláusulas redigidas pelo Comitê impunham às transnacionais o compromisso de produzir 
certos componentes e materiais em território americano, proteger informações sigilosas e consultar o 
governo dos EUA antes de tomar decisões relevantes.” 


Quando passamos ao exame das aquisições vetadas, três exemplos chamam atenção: 


e Em 1990 o Presidente George Bush I impediu que a CATIC (China National Aero-Technology 
Import and Export Corporation) adquirisse a MAMCO Manufacturing, fornecedora de peças e 
instalações para aviões. A decisão foi baseada no parecer do CFIUS, que assinalou o risco de vazamento 


de tecnologias sensíveis. 


e Em 2006 o CFIUS abriu uma investigação para apurar a venda da Sequoia Voting Systems, 
fornecedora de urnas eletrônicas sediada na Califórnia, à Smartmatic, empresa venezuelana de TI. 
Embora privada, a companhia mantém vínculos com o governo chavista, do qual é parceira no consórcio 
SBC, tendo como lobista o Capitão- Aviador Morris Virgilio Loyo Arnáez, ex-Vice-Ministro do Interior. 


Diante disso, o CFIUS ordenou à Smartmatic que revendesse a firma californiana. 


e Em 2008 a Huawei Technologies desistiu de comprar 16% das ações da 3Com, fornecedora de 
softwares de segurança, após constatar que o CFIUS não aprovaria a aquisição. O Comitê fundamentou 
sua decisão num relatório que descrevia as conexões entre o governo da China e o fundador da Huawei, 


Ren Zhengfei, ex-coronel do Exército daquele país. (Anexo 130) 


Finalmente, para clarificar a missão do CFIUS e reforçar as disposições da Emenda Exon-Florio, 
o Presidente George Bush II promulgou o Foreign Investment and National Security Act (2007), por 
força do qual o Comitê deve prestar contas ao Poder Legislativo, fiscalizar o cumprimento dos 'acordos 
de mitigação! e examinar com especial atenção as transações que envolvam empresas estatais 


estrangeiras. 


º JACKSON, James. The Committee on Foreign Investment in the United States (CFIUS). Washington: Congressional 
Research Service, 2016, pp. 21 e 27. 
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TI - Israel 


O governo procura atrair IED para Israel, sobretudo nos setores high-tech, como biotecnologia e 
nanotecnologia. Para tanto, o Ministério da Economia mantém em seu organograma um escritório 
encarregado de negociar a concessão de isenções fiscais às empresas que transferem centros de P&D 
para o país e/ou assumem ou compromisso de exportar ao menos 25% da sua produção.” Por outro 
lado, certas atividades são objeto de restrições quanto à participação do capital estrangeiro, conforme 


consta a seguir: 


Aviação: A participação de estrangeiros não pode exceder 49% do capital votante nas companhias que 


voam nas linhas domésticas, segundo a Lei de Licenciamento de Serviços de Aviação (1963). 


Transporte rodoviário de cargas: Atividade privativa de empresas sediadas em Israel, nos termos da 


Lei de Supervisão de Produtos e Serviços (1985). 


Transporte ferroviário de cargas: Monopólio estatal operado pela Ferrovias de Israel Ltda., nos 
termos do capítulo IX da Lei da Autoridade Portuária e Ferroviária (1961). O transporte de passageiros 


pode ser explorado por empresas de qualquer origem. 


Energia: Empresas estrangeiras podem investir na geração de eletricidade, mas a transmissão e 
distribuição deve ser feita por empresas sediadas em Israel, nos termos da Lei do Setor Elétrico (1996). 
No caso das primeiras, o governo prefere conceder licença àquelas que formam joint-ventures com 
investidores locais. Um relatório produzido pela Embaixada da Índia observou que "seria muito difícil 
para uma empresa estrangeira ingressar no setor elétrico de Israel sem se associar a uma firma nacional 
nem contratar um consultor de alto nível". 

Indústria bélica: Qualquer transação que introduza acionistas estrangeiros numa empresa do ramo deve 
passar pelo crivo do Ministério da Defesa, que pode autorizá-la ou vetá-la, nos termos da Lei das 


Entidades de Defesa, mais conhecida como Lei de Proteção dos Interesses da Defesa Nacional (2006). 


Telecomunicações: Prestadoras de serviços de transmissão internacional de dados devem contar com 


26% de participação nacional no seu capital votante, no mínimo. Nas operadoras de telefonia fixa este 


g HILLS, Jon. Israel Tax Guide. Londres: PKF International Limited, 2012, p. 3. 
2 SHKEDI, Daniel. The Electricity Sector in Israel. Tel-Aviv: Embassy of India, 2015, p. 17. 
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piso é de 20%. O setor funcionou sob regime de monopólio estatal até 2004, quando o governo 


privatizou a Bezeq. 


Mídia: Estações de rádio e emissoras de TV aberta devem manter 51% do seu capital votante nas mãos 
de acionistas israelenses, nos termos do art. 41 da lei que instituiu a Segunda Autoridade de Rádio e 


Televisão (1990), agência reguladora responsável pela supervisão da atividade. 


Agricultura: Estrangeiros podem adquirir terras em Israel, mas precisam obter permissão do governo, 


nos termos da Decisão nº 342 da Agência de Administração Fundiária. 


Em 2010, o governo lançou o Programa de Incentivos a Investimentos em Estágio Inicial, a fim 
de estimular fundos de investimento e pensão de Israel a arriscar sua carteira no financiamento de 
empresas nascentes engajadas em projetos de P&D. Espera-se que, desta forma, o país dependa menos 
do capital externo para alavancar suas start-ups. Nos termos do programa, o governo reembolsa os 


fundos em 25% do valor investido em caso de fracasso. 


TIT - Rússia 


Após a dissolução da URSS, o tratamento dado ao investimento estrangeiro na Rússia passou por 
duas fases. Num primeiro momento, o país mostrou-se bastante flexível e concessivo (1991-2004), já 
que necessitava de recursos externos para reanimar sua combalida economia. Depois, a partir de 2004, o 
governo adotou medidas restritivas que culminaram com a imposição de um novo marco legal (2008). 

Com a edição da Lei nº 1.545-I de 04/07/1991, a Rússia autorizou a instalação de transnacionais 
no seu território e garantiu-lhes tratamento não-discriminatório frente às empresas locais. Em 
complemento, o Decreto nº 1.466 de 27/09/1993 franqueou aos investidores estrangeiros acesso a todos 
os ativos arrolados no programa de privatizações agendado para os anos seguintes. Todavia, o fluxo de 
IED para o país somou apenas US$ 14 bilhões em 1991-1999. A maior parte do capital recebido no 
período ingressou através de empréstimos procedentes de bancos multilaterais, como o FMI e o BIRD, e 
programas de assistência bilateral, como o Freedom Support Act, num total de US$ 66 bilhões. Após 
ensaiar uma breve recuperação em 1996-1997 e sofrer um novo baque com os ataques especulativos de 
1998, a economia começou a crescer de forma consistente no final da década. 

Em 2004, quando o PIB acumulava cinco anos de crescimento contínuo a uma taxa média de 


6,8%, o Kremlin iniciou uma escalada de ações destinadas a re-nacionalizar determinadas atividades: 
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e O governo retomou o controle acionário da Yukos, responsável por 20% da extração de petróleo na 
Rússia (19/12/2004). O acordo foi selado por intermédio da Rosneft, companhia estatal presidida pelo 


coronel Igor Sechin, oficial do GRU 


e No ano seguinte sobreveio a aquisição da Gazprom, responsável por 92% da produção nacional de 
gás: o Estado ampliou sua fatia no capital da empresa de 38% para 51%, utilizando uma subsidiária da 
Rosneft para fechar o negócio (15/06/2005). Posteriormente, a Lei nº 117-FZ outorgou à Gazprom o 


monopólio da exportação de gás natural (18/07/2006). 


e A Gazprom também adquiriu a participação dos investidores ingleses, holandeses e japoneses na 
planta gaseífera de Sakhalin (21/12/2006), bem como os direitos da British Petroleum sobre o campo de 
Kovykta (22/06/2007). 


e Na área industrial, a fábrica de automóveis Avtovaz, filial da GM, foi comprada pela 
Rosoboronexport, firma estatal de armamentos dirigida pelo General Sergey Chemezov, egresso da 
KGB (27/10/2005). A Rosoboronexport também tornou-se acionista majoritária da VSMPO-Avisma, 
maior produtora mundial de titânio e chapas de alumínio (07/11/2006), e obteve o monopólio das 
exportações de material bélico por força do Decreto nº 54 de 18/01/2007, que regulamenta a 


"cooperação técnico-militar entre a Rússia e Estados estrangeiros”. 


e O governo retomou o controle da Atomstroiexport, construtora de usinas atômicas, por intermédio da 
OMZ (29/10/2004), bem como o comando da ZID, fabricante de equipamentos nucleares, que passou ao 


acervo da Tekhsnabexport após uma série de jogadas contratuais levadas a efeito em 2005-2006. 


e A relação acima não inclui empresas públicas fundadas no mesmo período, como a Almaz-Antey 
(aviação militar, 24/04/2002), a OSK (construção naval, 22/03/2007), a Rostekhnologii (P&D de 
tecnologias críticas, 23/11/2007) e a OAK, fabricante de cagas e bombardeiros formada a partir da fusáo 
de companhias estatais e privadas (MIG, Sukhoi, Tupolev, Ilyushoin, Yakovlev, 20/02/2006). Planos 
para criar 40 conglomerados encarregados de produzir fibras ópticas, itens eletrónicos e equipamentos 
espaciais foram divulgados pelo Vice-Primeiro-Ministro, Serguei Ivanov, oficial da KGB e Presidente 


da OAK (19/04/2007). 
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e Finalmente, o governo editou a Lei nº 57-FZ de 29/04/2008, mais conhecida como Lei das Indústrias 
Estratégicas, que relaciona 42 atividades econômicas agrupadas nas seguintes classificações: materiais 
nucleares, equipamentos criptográficos, armamento, aviação e indústria aeroespacial, emissoras de rádio 
e canais de TV, monopólios naturais, telecomunicações, pesquisas geológicas e minérios de interesse 


nacional. O texto estipula que fica sujeita à aprovação do Estado qualquer transação que implique 


participação estrangeira no capital e na diretoria de empresas envolvidas em tais atividades.” 


Aparentemente, essa recaída nacionalista não gerou apreensão no Exterior nem desencorajou 
empresas dispostas a desembarcar no país. A Rússia continuou bem posicionada no ranking dos maiores 
receptores de IED, conforme nota-se na tabela abaixo. Recebeu fluxos superiores aos registrados no 
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período 1991-1999. Isso confirma que características como 'estabilidade política'””” e 'mercado interno 


em expansão' têm maior capacidade de atrair investimentos do que uma legislação concessiva: 









































Ano | Posição da Rússia no ranking dos | Fluxo de IED recebido Taxa de crescimento 
países que mais receberam IED no ano (US$ bilhões) do PIB (%) 
2001 39º 2 5,1 
2002 29° 3,5 4,8 
2003 17º 8,0 7,3 
2004 14º 15,4 7,2 
2005 14° 15,5 6,4 
2006 11° 37,6 8,2 
2007 11° 55,9 8,5 
2008 6° 74,8 5,2 
2009 8° 36,6 -7,8 
2010 10° 43,2 4,5 
2011 9° 55,1 4,3 
2012 8º 50,6 3,4 
2013 5° 69,2 1,3 
2014 16° 22,0 0,7 

















Ao que tudo indica, a vigência de uma legislação liberal pode influenciar decisões de empresas 


2 


transnacionais, conforme o contexto. Porém, o aspecto decisivo é a manutenção de uma legislação 
estável, seja ela restritiva ou concessiva, porquanto o fator previsibilidade é indispensável para encorajar 
investimentos — nacionais e externos. Com efeito, em 2015 a consultoria Ernst & Young publicou um 


relatório intitulado ‘Clima para investimentos na Rússia: a percepção dos investidores estrangeiros’. A 


? CRUZ, Eduardo Lucas de Vasconcelos & DIAS, Beatriz Cristine de Souza. Trégua para o contra-ataque: a política 
externa da Rússia nos anos 90. Revista UNILUS Ensino e Pesquisa, vol. 13, n° 32, julho-setembro/2016, p. 8. 

1% Pode-se constatar que a posição da Rússia no ranking dos receptores de IED só sofreu queda expressiva em 2014, quando a 
sensação de risco político cresceu sob impulso das tensões que levaram o país às portas de uma guerra com a Ucrânia, durante 
a anexação da Criméia. As subseqüentes sanções econômicas aplicadas pelos EUA e pela UE, embora tímidas, também 
criaram empecilhos a certos tipos de investimento. 
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pesquisa foi confeccionada a partir de entrevistas com executivos de companhias americanas e européias 
que operam no país. Alguns dados reforçam a tese acima: 90% responderam que manteriam sua 
presença na Rússia; 48% responderam que ampliariam sua atuação no país no biênio seguinte; 77% 
apontaram as mudanças frequentes na legislação como o maior obstáculo ao planejamento de novos 
empreendimentos; 53% sugeriram que o governo deveria reduzir os prazos e requisitos documentais 
inerentes aos trámites burocráticos para melhorar o ambiente de negócios. !º! Em nenhuma passagem do 
documento transparece a percepção de que o Kremlin rejeita o investimento estrangeiro. Em síntese, a 
legislação russa não é avaliada como xenófoba, mas como instável, o que prejudica empresas locais e 


forasteiras. 


IV - França 


O art. L-233-3 do Código Comercial conceitua como IED qualquer operação que resulte na 
abertura de uma nova empresa por iniciativa de investidores residentes fora do país, bem como qualquer 
transação que transfira para estrangeiros mais de 33% do capital votante de uma empresa francesa. 
Também entram na categoria de IED os empréstimos contraídos por companhias nacionais, nos casos 
em que o respectivo contrato contém cláusulas que conferem a um credor estrangeiro o controle de facto 
da firma devedora. Na maioria das atividades, o IED não está sujeito a qualquer tipo de escrutínio ou 
barreira. Deve ser apenas registrado junto ao Ministério da Economia. 

Nos setores classificados como estratégicos, qualquer investimento estrangeiro necessita de 
autorização do governo, conforme prescreve o art. L-151-3 do Código Monetário e Financeiro, 
promulgado em 1999. Via de regra, firmas sediadas em países da União Européia obtêm licenças com 
mais facilidade, comparativamente a similares extra-UE. Nos termos da Lei nº 1.343 de 09/12/2004, são 
consideradas estratégicas as empresas que prestam serviços públicos mediante concessão estatal, as 
empresas engajadas em atividades que possam afetar a segurança interna e a defesa nacional, bem como 
aquelas que desenvolvem, fabricam ou comercializam armamentos. Ao regulamentar o diploma acima, o 


Decreto nº 1.739 de 30/12/2005 especificou onze setores: 


e Serviços de vigilância e segurança patrimonial 
e Produção de agentes patogênicos e tóxicos 
e Fabricação de equipamentos capazes de interceptar telefonemas e mensagens 


e Serviços prestados em centros certificados 


101 ERNST & YOUNG VALUATION AND ADVISORY SERVICES LLC. Investment climate in Russia: foreign investor 
perception. Moscou: 2015, pp. 2-7. 
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e Sistemas de proteção de dados e informações 

e Tecnologias duais — uso civil e militar 

e Criptografia 

e Gestão de segredos relacionados à defesa nacional 

e Produção de explosivos e armamentos 

e Fornecimento de equipamentos e serviços de engenharia às Forças Armadas 


102 
e Cassinos 


A edição do decreto foi impulsionada por rumores de que estava em curso uma negociação 
sigilosa entre a Pepsi e a Danone para que a primeira assumisse o controle da segunda. Em março do 
ano seguinte, quando um grupo italiano manifestou interesse em adquirir a Suez, companhia francesa de 
distribuição de água e eletricidade, o primeiro-ministro Dominique Villepin se opôs à transação por 
razões de "interesse nacional" e sugeriu, como contraproposta, uma fusão entre a Suez e a estatal Gaz de 
France.” Meses depois, o governo promulgou a Lei nº 387 de 31/05/2006, mais conhecida como Lei de 
Aquisições. O documento incorporou ao ordenamento jurídico francês a diretriz comum da União 
Européia sobre práticas antitruste e direito da concorrência. 104 Entretanto, o texto foi aprovado com uma 
ressalva, denominada "Emenda Danone', que obriga qualquer empresa a comunicar suas intenções ao 
governo antes de iniciar negociações para comprar uma companhia nacional. 'º Posteriormente, em 
20/11/2008, o Presidente Nicolas Sarkozy instituiu o "Fundo Nacional de Investimentos Estratégicos", 
encarregado de apresentar contrapropostas quando fundos soberanos estrangeiros sondarem empresas 
francesas no intuito de comprá-las. Desta forma, segundo Sarkozy, o Estado disporia de um instrumento 
"mais ativo, ofensivo e flexível para defender os ativos industriais do país". ** 

Os cassinos foram removidos da lista de setores estratégicos pelo Decreto nº 691 de 07/05/2012. 
No tocante aos demais, o rito de aprovação continua em vigor: o Ministro da Economia tem dois meses 
para avaliar a transação, podendo aprová-la, vetá-la ou autorizá-la mediante certas condições ajustadas 


por escrito — tal como sucede na legislação dos EUA, que prevê a possibilidade de 'acordos de 


mitigação". Nesse sentido, um caso ilustrativo ocorreu em 2004, quando a Alcatel fechou a venda do 


% VRIES, Geoffroy de. Investissements etrangers em France: le nouveau regime issu du decret du 30 decembre 2005. 
La Semaine Juridique, nº 22, 01/06/2006, pp. 943-956. 

Veja, edição 1946, ano 39, nº 9, 08/03/2006, pp. 80-82: "Patriotada nos negócios". 

% Diretriz nº 25 do Parlamento Europeu e do Conselho da União Européia, aprovada em 21/04/2004. 

° GOTTS, Illene Knable. Caveat Emptor: transaction parties need to consider foreign investment laws as part of pre-deal 
planning. In: HAWK, Barry (Org.). International antitrust law and policy. Huntington: Juris Publishing, 2015, p. 173. 

% SINGH, Kavaljit. Sovereign Wealth Funds: some frequently asked questions. Corner House Briefing, nº 38, 
October/2008, p. 31. 
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Grupo Saft, subsidiária dedicada à fabricação de peças de artilharia, ao fundo americano Doughty 


Hanson. O governo francés ditou três condições para aprovar o negócio: 


e A sede do Grupo Saft deve permanecer na França, assim como suas fábricas e centros de P&D 
e O governo francês terá preferência como comprador, caso o fundo decida vender a empresa 
e O diretor-executivo do fundo será processado nas esferas cível e criminal em caso de 


descumprimento das condições acima 


Os episódios acima podem transmitir a impressão de que a França repele o capital estrangeiro. 
Em verdade, o país prefere atrair investimentos destinados à abertura de novas empresas, não à 
aquisição das já existentes. Para tanto, o governo instituiu a Business France, agência que mantém 
escritórios em 70 países e disponibiliza um guia, redigido em inglês, com instruções pormenorizadas do 
passo-a-passo a ser seguido por quem deseja constituir uma firma no país, seja ela uma S/A, uma 
sociedade limitada, etc.'” A partir do seu diálogo com executivos no Exterior, os funcionários da 
Business France sugerem as providências que o governo pode adotar para tornar a França mais atraente 
ao IED. Obviamente, cabe aos escalões ministeriais decidir se as recomendações serão acolhidas ou não, 
segundo critérios ditados pelo interesse nacional. Em algumas atividades, como a produção de 
automóveis” e a geração de energia eólica,' o governo subsidia ou determina o uso de elevado 


percentual de pegas e componentes fabricados no país. 


19 PÉNICAUD, Muriel. Doing business in France. Paris: Business France, 2015. 

108 HUFBAUER, Gary & KIM, Jisun. Issues and considerations for negotiating a sustainable energy trade agreement. In: 
(Org). HUFBAUER, Gary; MELÉNDEZ-ORTIZ, Ricardo; SAMANS, Richard. The Law and Economics of a Sustainable 
Energy Trade Agreement. Cambridge: Cambridge University Press, 2016, p. 66. 

1% DELAHAIE, Margaux. Supply chain plans in the offshore wind industry in the UK and France. Trabalho apresentado 
no V Encontro da Indústria Eólica da Franca, realizado em Montpellier, em 15 de dezembro de 2016. 
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3. JUSTIFICATIVAS DO ART. 3º DO PRESENTE PROJETO DE LEI: 


Oficialmente, o Brasil adota o regime de câmbio flutuante, mas quando o Banco Central julga 
que o Real está subindo demais (2007-2011) ou caindo demais (2013-2015), passa a atuar como se fosse 
mais um jogador do mercado, nadando contra a corrente para alterar a relação oferta-demanda e levar a 
cotação da moeda ao patamar desejado. Para tanto, recorre a medidas como compras de dólares, vendas 
de dólares, swap cambial, swap cambial reverso, etc. Na maior parte das vezes, essas intervenções 
lograram, no máximo, atenuar as tendências em curso. Por alguma razão inexplicável, o governo prefere 
recorrer aos métodos acima — dispendiosos, arriscados e nem sempre eficazes —, em vez de adotar 
medidas de caráter fiscal e regulatório, seguramente mais apropriadas para tais finalidades. 

A maioria dos analistas designa o regime acima como 'câmbio flutuante sujo' ou 'flutuação suja 
do câmbio": a moeda oscila livremente segundo a direção das forças do mercado, mas sua cotação 
também é afetada por ações do BC quando ele decide entrar em cena para influenciar o curso dos 
acontecimentos, com ou sem sucesso. 

Em vista do conteúdo exposto na subseção 2.2.2, forçoso é concluir que, para reverter o processo 
de desindustrialização do Brasil, será necessário introduzir ajustes no regime cambial em vigor. Por isso, 


esta Seção discute duas questões: 


e O que fazer? Modificar o regime cambial, nos termos do art. 3º deste PL 


e O Brasil dispõe de condições para fazê-lo? Tema das subseções 3.1 e 3.2 


A questão do 'como fazer está reservada à Seção 4, na qual serão discutidos os meios que o 
Brasil pode empregar para sustentar uma taxa de câmbio compatível com a saúde do seu parque 
produtivo e, ao mesmo tempo, evitar que a mudança de regime cambial afete a autonomia da sua política 
monetária. 

Em tese, o regime de câmbio flutuante está mais acorde com os princípios do livre mercado, mas 
na prática provocou distorções nocivas ao nosso parque fabril, em benefício de grupos financeiros 
engajados na especulação e exportadores chineses subsidiados pela ditadura maoísta. 

Via de regra, os adeptos do regime de câmbio flutuante alegam que o Brasil deve abster-se de 
regular o valor da moeda para não transmitir insegurança ao mercado, porque isso afastaria 
investidores. Curiosamente, usam as palavras 'mercado' e 'investidores' em termos genéricos, talvez para 
não dizer a qual mercado e a quais investidores se referem: o mercado financeiro e os grupos rentistas 


que faturam com operações de carry-trade, inclusive os bancos implicados no cartel do câmbio. 
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Os advogados desta tese esquecem que o cámbio flutuante trouxe inseguranca para outro tipo de 
investidor, muito mais importante porque gera empregos: o setor produtivo. É cedico que a atividade 


empreendedora precisa de um ambiente de estabilidade e previsibilidade para florescer: 


e Inflação sob controle 

e Respeito aos contratos 

e Proteção à propriedade privada 
e Baixo risco político 


e Câmbio estável, favorável e previsível 


Das cinco condições acima, a última é indispensável para as empresas engajadas na batalha da 
exportação. Indagado a respeito do tema, qualquer executivo familiarizado com atividades de comércio 
exterior responderá que a oscilação excessiva do câmbio dificulta o planejamento das vendas e impõe 
custos adicionais, na forma de contratos de hedge destinados a proteger a empresa contra os efeitos 
colaterais dessa montanha-russa (Anexo 131). O quadro torna-se mais dramático quando a cotação da 
moeda oscila em patamares elevados o suficiente para tirar competitividade do produto nacional. Esta é 
precisamente a situação que tem se configurado no Brasil desde 2003, com exceção do curto período 
compreendido entre setembro/2015 e fevereiro/2016. 

São bastante conhecidas as perdas que o País sofreu em decorrência da opção pelo câmbio 
flutuante — ou 'câmbio flutuante sujo', se quisermos usar uma expressão mais precisa de uso corrente, 
tendo em vista que esporadicamente o BC intervinha no câmbio de maneira camuflada, quase sempre 
com objetivos e métodos discutíveis, como se verá nas próximas subseções. 

Para corrigir essas distorções, o presente PL institui um regime de câmbio semi-flutuante, 
consistente na adoção de um piso e um teto entre os quais a moeda poderá oscilar, em consonância com 
a sugestão apresentada pelo Gerente de Política Econômica da CNI, Flávio Castelo Branco, em 


entrevista concedida ao Diário do Comércio, Indústria & Serviços: 


Diário do Comércio, Indústria & Serviços: Qual seria o melhor 
patamar da taxa de câmbio para beneficiar a indústria”? 


Flávio Castelo Branco: O principal para o câmbio é a consolidação de 
um patamar e não o nível em que ele estará, necessariamente. Se 
tivermos idas e vindas no câmbio, sem previsibilidade, não teremos 
segurança. Então é melhor consolidar o câmbio em um determinado 
patamar, mas eu não estou falando de câmbio fixo, o câmbio tem que 
flutuar e a gente sabe disso. Mas não pode ter picos de valorização e 
desvalorização da moeda. Melhor ter mudanças graduais e seguras, mas, 
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de fato, um patamar com real desvalorizado ajuda mais a indústria 
nacional. '* 





Para assegurar o cumprimento deste desiderato, o art. 3 do presente Projeto determina o seguinte 


no seu caput: 


Art. 3º - O Conselho Monetário Nacional, no exercício das atribuições 
que lhe são conferidas pelo art. 4º, incisos V e XXXI, da Lei nº 4.595 de 
31 de dezembro de 1964, fixará os patamares mínimos e máximos da 
banda cambial dentro da qual a moeda nacional poderá flutuar 

Os supracitados incisos da Lei nº 4.595 atribuem ao CMN a missão de "fixar as diretrizes e 
normas da política cambial” e “baixar normas que regulem as operações de câmbio". Portanto, o 
presente PL está em harmonia com o diploma legal que criou o Conselho. Não altera suas competências. 
Apenas esclarece como elas devem ser exercidas e com base em que critérios. 

O regime de câmbio semi-flutuante não seria uma novidade no Brasil. Conforme visto no início 
da subseção 2.2.2, o Brasil adotou o sistema de banda cambial em 1994-1998. Porém, há uma diferença 
fundamental entre a experiência daquele período e a proposta deste PL: em 1994-1998 o BC fixava a 
banda cambial em patamares que mantinham o Real sobrevalorizado. A finalidade era baratear as 
importações para forçar o empresariado a reduzir preços, de modo a liquidar a inflação, na época 
bastante elevada. Embora este objetivo tenha sido atingido, a sobrevalorização cambial gerou danos 
colaterais que levariam o País a enfrentar a crise de solvência de 1998: a produção nacional perdeu 
competitividade, a balança comercial tornou-se deficitária, as reservas internacionais se esgotaram e o 
Brasil entrou na situação de pré-moratória que o levou a pedir socorro ao FMI em 1999. Atendendo às 
exigências do Fundo, o governo adotou o regime de câmbio flutuante, vigente até hoje. Poderia tê-lo 
modificado em 2005, quando a ajuda do FMI foi dispensada, mas preferiu mantê-lo. 

No caso do presente Projeto, o CMN estipulará a banda cambial com base num critério 
completamente diverso daquele seguido na experiência de 1994-1998. Em outras palavras, traçará o piso 
e o teto em níveis que manterão o Real ligeiramente desvalorizado, apenas o suficiente para assegurar 
certa vantagem competitiva ao produto nacional. Por isso, os parágrafos 1º e 2º do art. 3º foram 


redigidos nos seguintes termos: 


$ 1º - Ao estipular os patamares da banda cambial, o Conselho Monetário 
Nacional adotará como critério decisório a necessidade de conferir 
competitividade ao setor produtivo da economia, tanto no mercado 
internacional como no mercado interno 


119 Diário do Comércio, Indústria & Serviços, 30/12/2014, p. 5. 


107 


$ 2º - Para cumprir a missão prevista no caput deste artigo, o Conselho 
Monetário Nacional poderá consultar associações representativas das 
classes produtoras 


Ou seja, o CMN definirá o piso e o teto da banda cambial levando em conta a ferocidade da 
concorrência estrangeira e a dificuldade que as exportações brasileiras encontram para disputar 
mercados no Exterior, bem como a necessidade de manter isonomia competitiva entre produtos locais e 
importados no mercado interno. Para tanto, poderá solicitar o parecer de entidades representativas das 
classes produtoras, tais como a Abimag, a Abiquim, a Abicalçados, o Sindipeças, o Sicetel, etc. Na 
redação do inciso III tomou-se o cuidado de usar a expressão "classes produtoras”, de modo a excluir o 
setor financeiro e a área de serviços em geral." 

O câmbio ideal varia de uma atividade para outra. Na indústria de máquinas e equipamentos, por 
exemplo, seria algo próximo de 3,80 por dólar, segundo a Abimag. "2 O Sindipeças estima em R$ 3,90 o 
piso a partir do qual a fabricação de autopeças ganha competitividade. 115 Uma pesquisa recente, 
confeccionada a partir de respostas fornecidas por 4.000 empresas, situa em R$ 3,61 o câmbio que daria 
chances mínimas de sobrevida a 21 setores da economia. "* Caberá ao Conselho Monetário Nacional 
levar tais dados em conta ao definir o piso e o teto da banda, a fim de contemplar todo o setor produtivo 
ou a maior parte dele. 

Além de variar de setor para setor, o câmbio ideal muda ao longo do tempo, porquanto é 
calculado a partir de fatores sujeitos a alterações: maior ou menor abertura de mercados no Exterior, 
aumento ou redução do gap competitivo existente entre a produção local e contrapartes estrangeiras, etc. 
Por isso, para evitar o engessamento da política cambial e garantir que suas diretrizes serão adaptadas à 
evolução do cenário, o parágrafo 3º do art. 3º deste PL confere ao CMN a faculdade de revisar o piso e o 


teto da banda, se julgar necessário: 


8 3º - O Conselho Monetário Nacional reavaliará e, se for o caso, revisará 
os patamares da banda cambial a cada uma das suas reuniões 


Levando em conta que o CMN se reúne ao menos uma vez por mês, haverá flexibilidade para 
ajustes de curto prazo. O Conselho poderá mover a banda cambial para cima ou para baixo, alargá-la ou 


estreitá-la, em resposta a modificações na conjuntura econômica dentro e fora do País. 


!M Tal exclusão não é motivada, de forma alguma, por hostilidade ao setor bancário. De modo geral, o câmbio tem impacto 
marginal sobre a rentabilidade das atividades não-produtivas. O mesmo não pode ser dito da indústria e da agricultura. É 
apenas por isso que o PL restringe a possibilidade de consulta às classes produtoras. 

112 Estado de São Paulo, 31/10/2016, Estadão Projetos Especiais, p. 4. 

113 Anuário Brasileiro da Siderurgia, nº 17, janeiro/2016, p. 14. 

14 Brasil Mecânico, ano III, nº 26, setembro/2016, p. 30. 
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O autor do presente PL tem a convicgáo de que a adogáo do regime cambial ora proposto traria 


os seguintes benefícios à Nação: 


e Ajustará a taxa de câmbio às necessidades do setor produtivo e ao imperativo de reverter o processo 
de desindustrialização do Brasil, em consonância com o disposto no art. 2º da Lei nº 4.595 de 31 de 
dezembro de 1964, que atribuiu ao Conselho Monetário Nacional a missão de "formular a política da 


moeda e do crédito como previsto nesta lei, objetivando o progresso econômico e social do País”. 


e Preservará os princípios do livre mercado subjacentes ao regime de câmbio flutuante, uma vez que o 
valor da moeda continuará oscilando ao sabor da lei da oferta e da procura. Apenas não poderá cruzar os 
limites da banda definida pelo CMN. Isso impedirá que tal oscilação traga imprevistos, sobressaltos e 


prejuízos à indústria nacional. 


e Reduzirá os custos dos exportadores com contratos de hedge. Atualmente, uma parcela expressiva 
das empresas recorre a esse instrumento para se proteger contra os efeitos de uma eventual valorização 
do Real - e o custo da proteção aumenta conforme se alonga o prazo do contrato. Importadores também 


são prejudicados, posto que fazem o mesmo para se precaver contra variações no sentido inverso. 


Com certa fregiiência, os adeptos do câmbio flutuante afirmam que o governo não deve 
manipular a cotação da moeda para conferir vantagem competitiva à indústria local. A decisão correta 
seria permitir que ela oscile sem limites e esperar que as empresas se adaptem ao ambiente hostil: as 
incapazes iriam à falência, enquanto as capazes sobreviveriam. Esta é uma leitura superficial da 
realidade, conforme exposto na subseção 2.2.2.2. A distorção cambial tem prejudicado companhias de 
todos os perfis, inclusive aquelas que investem em inovação tecnológica: "Não adianta nada eu gastar 
uma fábula na minha fábrica com melhoria de processo se depois o câmbio, com uma bordoada, joga 


todo o meu esforço no lixo"! 5 


(Humberto Barbato, Presidente da Abinee). Países desenvolvidos podem 
se dar ao luxo de permitir a sobrevalorização das suas moedas, já que dispõem de outros diferenciais 
para manter suas exportações competitivas: tecnologia de ponta, portos eficientes, tributos civilizados, 
malha viária decente, etc. Nações como o Brasil ainda precisam instrumentalizar a política cambial para 
assegurar a sobrevivência do seu parque produtivo no curto prazo, enquanto se encarregam de sanar 


deficiências estruturais no médio-longo prazo. O ajuste da moeda, desde que não seja aplicado em doses 


cavalares ao ponto de fechar a economia e causar danos colaterais, é mais do que necessário. E urgente. 


115 ISTO É Dinheiro, nº 981, 19/08/2016, p. 26. 
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3.1 - E possível promover um ajuste competitivo na cotação do Real sem provocar pressões 


inflacionárias capazes de comprometer o teto do IPCA? 


Em vista do que propõe o art. 3º deste PL, é necessário verificar se um ajuste gradual no câmbio, 
dos atuais R$ 3,20 para R$ 3,80 por dólar, provocaria pressões inflacionárias capazes de levar o IPCA a 
furar o teto de 6,5% ao ano. 

Com exceção do ocorrido em 2009-2011, quase todas as intervenções do BC no mercado de 
câmbio foram direcionadas no sentido de evitar a desvalorização do Real. Em outras palavras, na maior 
parte do período 2003-2016, o BC permitiu que a moeda flutuasse em patamares elevados ou atuou para 
evitar que ela caísse, trabalhando para manter o câmbio entre R$ 2,20 e R$ 2,25 por dólar, 19 como se 
viu nas operações levadas a efeito de agosto/2013 a março/2015. 

Ao longo dos anos, qual foi a justificativa do BC para permitir a sobrevalorização do Real e, 
mais ainda, intervir no mercado para evitar sua desvalorização? Uma leitura atenta das notas do Copom 
revela que os diretores da instituição atribuíam a uma eventual queda do Real a capacidade de despertar 


117 Em outras palavras, uma alta do 


pressões inflacionárias incompatíveis com a meta anual do IPCA. 
dólar provocaria o encarecimento de insumos e componentes importados utilizados na produção de 
bens. E essa inflação de custos seria repassada aos preços finais — o 'repasse cambial", na linguagem do 
Banco Central. 

Este receio tinha fundamento? Ou era uma postura ideológica? Vejamos o que dizem os dados 
oficiais a respeito do impacto de uma eventual depreciação cambial sobre os preços finais. A tabela 


abaixo foi elaborada a partir de relatórios de inflação do Banco Central: 






































Ano | IPCA acumulado | Participação do repasse cambial na | Alta ou queda do Real | Crescimento 
no ano (%) inflação acumulada no ano (%) acumulada no ano (%) | do PIB (%) 
2005 + 5,10 - 36,2 + 14,0 +3,2 
2006 +3,14 -17,6 +9,3 +4,0 
2007 + 4,46 -25,1 + 20,7 +6,1 
2008 + 5,90 + 10,7 - 31,9 + 5,2 
2009 + 4,31 -5,6 + 33,8 - 0,3 
2010 + 5,91 - 3,8 + 3,4 + 7,5 
2011 + 6,50 - 3,4 - 13,6 +2,7 
2012 + 5,84 + 10,2 -9.3 +1,0 
2013 +5,91 +5,9 - 14,8 +2,3 
2014 + 6,41 - 0,5 - 10,8 +0,1 
2015 + 10,67 + 14,7 - 45,0 -3,8 























16 Estado de São Paulo, 12/07/2014, p. A-3: "Câmbio, o alvo errado" (Editorial). 
117 As notas redigidas após cada reunião do Copom podem ser acessadas em: http://www .bcb.gov.br/pt-br/&!/n/copom 
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Os números da tabela nos conduzem ás seguintes conclusões: 


e Até mesmo em 2015, quando o Real acumulou desvalorização de 45%, o repasse cambial respondeu 
por apenas 14,5% da inflação — um ponto e meio em termos de reajustes nos preços. No referido ano, 
40% da inflação veio do 'tarifaço' promovido pelas agências reguladoras, conforme exposto na subseção 
2.1. Esta é a primeira evidência de que o governo dispõe de certa folga para ajustar o câmbio sem 


incorrer em riscos inflacionários intoleráveis. 


e Ainda com relação a 2015, deve-se assinalar que foi o único ano em que a moeda oscilou por alguns 
meses no seu patamar ótimo, do ponto de vista da indústria nacional: R$ 3,80 a R$ 4,00 por dólar, de 
setembro a dezembro. Todavia, esse ajuste do câmbio não decorreu de uma decisão do governo. Foi 
fruto do rebaixamento do Brasil na classificação de risco das agências internacionais. Parte do capital 
especulativo evadiu-se do País e o Banco Central preferiu não agir para segurar a cotação do Real, ao 
contrário do que havia feito em ocasiões anteriores. No final do ano os rumores de moratória 
arrefeceram e os 'especuladores fujões' retornaram ao mercado financeiro local. Afinal, mesmo em 
recessão, o Brasil oferece juros convidativos demais para ser ignorado (Anexos 132 e 133). Por 
conseguinte, o Real saiu do seu patamar ideal e passou a oscilar entre R$ 3,50 e R$ 3,20 por dólar, a 
partir de abril/2016. Isso abortou o processo de substituição de importações e expansão das exportações 


iniciado em setembro/2015.!!8 


e O efeito inflacionário do repasse cambial também foi pequeno nos outros anos em que o Real 
acumulou queda: 2008 e 2011-2014. Nunca contribuiu para mais que 10,7% da inflação total, inclusive 
no ano de maior atividade econômica (2008), quando o crescimento do PIB abriu folga para algum 
reajuste nos preços. Ou seja, mesmo quando ocorre depreciação da moeda, o impacto tende a ser 
neutralizado ao longo da cadeia produtiva e seus efeitos chegam bastante enfraquecidos nos preços 


finais. 


e Embora a indústria nacional utilize elevado percentual (25%) de insumos importados nos seus 
processos fabris, a desvalorização do Real gera baixo impacto na inflação de custos por uma razão 
simples: embora enfraquecido, o parque de fornecedores locais tem condições de substituir rapidamente 
a maior parte dos insumos estrangeiros a preços competitivos. Para isso, basta que lhe seja dada uma 


pequena margem de vantagem pelo ajuste do câmbio. Foi o que ocorreu entre setembro/2015 e 


118 Estado de São Paulo, 01/09/2015, p. B-3 --- Diário do Comércio, Indústria & Serviços, 17/09/2015, p. 6. 
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fevereiro/2016, quando o dólar oscilou entre R$ 3,80 e R$ 4,00: vários segmentos da produção iniciaram 
um processo de substituição de componentes importados por similares fabricados no País.''” "O mais 
positivo para nosso setor é o efetivo aumento do índice de nacionalização de peças por parte das 
montadoras, devido principalmente à alta do dólar. O câmbio era a fagulha de que precisávamos para 
voltarmos a ser competitivos” (Paulo Butori, Presidente do Sindipeças, referindo-se ao ajuste cambial 
ocorrido em fins de 2015). ai 

e Quando se examina os períodos em que o Real acumulou alta (2005-2007 e 2009-2010), percebe-se 
que a contribuição do repasse cambial para a inflação foi, naturalmente, negativa. Puxou os preços para 
baixo. Entretanto, com exceção de 2005 e 2011, ela não foi decisiva para manter o IPCA abaixo do teto 


de 6,5%, conforme pode-se observar no gráfico abaixo, que exibe em projeção reversa quais teriam sido 


as taxas de inflação se o Real não sofresse nenhuma valorização no período 2005-2013: 


EM PORCENTAGEM mm IPCA IPCA SEM O REPASSE CAMBIAL 


o TIO 








7 6,72 








O 5,91 
5,56 
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FONTE: LCA CONSULTORES, COM DADOS DO IBGE 


119 Estado de São Paulo, 01/09/2015, p. B-3 --- Estado de São Paulo, 04/10/2015, p. B-8 --- Folha de São Paulo, 04/10/2015, 
p. B-2 --- O Globo, 02/01/2016, p. 15 --- Informativo da Associação Brasileira das Indústrias de Calçados, ano XXVI, nº 
294, fevereiro/2016, p. 7. 

120 Anuário Brasileiro da Siderurgia, nº 17, janeiro/2016, p. 14. 
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A conclusão que emerge destes dados é evidente: uma desvalorização moderada do Real gera 
impacto quase nulo em termos de encarecimento dos produtos finais. A única exceção fica por conta de 
itens que, por insuficiência de capacidade instalada no País, não poderão ser fabricados na escala 
necessária para substituir importações rapidamente: fertilizantes, semicondutores, molibdênio-99, 
insumos farmacêuticos, etc. Entretanto, com uma medida simples é possível evitar que um ajuste no 
câmbio eleve os preços de tais produtos: bastaria reduzir o Imposto de Importação incidente sobre eles. 
Em última análise, é viável levar o câmbio dos atuais R$ 3,20 para R$ 3,80 por dólar sem provocar 
pressões inflacionárias inaceitáveis. Eventuais efeitos colaterais poderão ser neutralizados com ações de 


caráter setorial e temporário. 


3.2 - E possível compatibilizar o regime cambial proposto com a autonomia da política monetária? 


O debate sobre a gestão dos fluxos de capital especulativo 


A esta altura da exposição, faz-se necessário discutir a superação de um impasse: como perseguir 
metas de política cambial sem prejudicar a consecução das metas de política monetária previstas no art. 
2º do presente PL? Para o leitor familiarizado com o tema, é evidente que nenhum governo consegue 
controlar as duas variáveis ao mesmo tempo caso o país seja 100% aberto à entrada e saída de capitais 
especulativos, os quais, por sua alta mobilidade e volatilidade, constituem o único tipo de fluxo capaz de 
alterar rapidamente o câmbio e levar a cotação da moeda para fora da banda desejada. 

Em outras palavras, a aparente contradição entre o art. 2° e o art. 3º nos põe diante daquilo que 
alguns livros denominam 'trilema da macroeconomia aberta". Num país que abriu mão de controlar a 
entrada e saída de capitais voláteis, como o Brasil, é impossível para o governo manter a moeda 
flutuando dentro de uma banda predeterminada e ao mesmo tempo gerenciar a expansão/retração da 
base monetária — que afeta a inflação e a taxa de juros.”?! Isso por um motivo simples: num regime de 
banda cambial, o DEPIN/BC (Departamento de Operações das Reservas Internacionais do Banco 
Central) está de antemão comprometido a entregar uma quantia X em reais (R$ 3,80 a R$ 4,00, supondo 
que a banda de oscilação pré-definida seja esta) por cada dólar que entra no País em virtude de 
exportações, IED, remessas de expatriados, capitais especulativos, empréstimos externos, etc. Os dólares 
entrantes são entregues ao referido Departamento por bancos autorizados a operar no mercado de 
câmbio, que em virtude dessa condição atuam como intermediários entre as duas extremidades: numa 
ponta, o BC, na outra, os exportadores, investidores, famílias de expatriados, tomadores de empréstimos 


externos, etc. A maior parte das trocas é intermediada pelos 14 bancos credenciados como dealers junto 


121 BASTOS, Estevão Kopschitz Xavier & FONTES, Patrícia Vivas da Silva. Mercado de câmbio brasileiro, intervenções 
do Banco Central e controles de capitais de 1999 a 2012. Brasília: IPEA, 2014, p. 8. 
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aquele Departamento. Uma vez que o DEPIN/BC seguirá uma banda predefinida nas suas trocas de reais 
por dólares e vice-versa, tornar-se-á difícil para o Copom controlar o volume de papel-moeda em 
circulação no País. Nestas condições, o funcionamento do regime cambial poderia ser desafiado por dois 
cenários. Antes de descrevê-los, é preciso ressalvar que as hipóteses abaixo são uma simplificação, pois 
abstraem a influência que a moeda sofre em virtude da posição 'comprada' ou 'vendida' que os bancos 
assumem no mercado de câmbio — uma variável importante na formação da PTAX, como será exposto 
na subseção 4.1. Também foi ignorada, igualmente para fins de simplificação, a possibilidade de que os 
exportadores mantenham parte das suas receitas em dólares no Exterior, nos termos da autorização dada 


pela Lei nº 11.371 de 2006: 


Cenário 1: Caso haja um aumento súbito da quantidade de dólares que ingressam no Brasil, o 


DEPIN/BC obrigatoriamente despejará uma quantia proporcional de reais na economia. Por 


Diya 
E isso 


conseguinte, haverá expansão dos meios de pagamento e, por extensão, da base monetária. 
dificultará o controle da Taxa Selic, tendo em vista que ela sobe ou cai conforme o BC manipula três 
ferramentas incidentes sobre a base monetária. 1 Além disso, sob o regime de banda cambial, um 
ingresso contínuo e descontrolado de dólares pressionaria a cotação do Real para cima e, caso ela 
ameaçasse ultrapassar o teto da banda, o DEPIN/BC teria que comprar dólares no mercado de câmbio, a 
fim de influenciar a demanda no sentido inverso à tendência dominante e, desta forma, manter a 
oscilação da moeda dentro da banda. Hoje, no regime de 'flutuação suja', o BC já utiliza este expediente 
esporadicamente. 124 Num regime de banda cambial teria de fazê-lo com mais freqüência e intensidade, 
supondo que o Brasil continuasse concedendo plena liberdade à entrada e saída capitais voláteis. E 
haveria um limite para tais intervenções, porquanto as compras de dólares afetam a dívida pública, 
quando são do tipo 'esterilizadas','?º ou ampliam a base monetária, quando são 'náo-esterilizadas'. Um 


cenário desse tipo sempre será possível enquanto o País mantiver taxas de juros que atraem altas somas 


de 'hot money”. 


122 Lembrando que o saldo dos meios de pagamento é dado pela fórmula M = B x Km, onde B é a base monetária e Km é o 
multiplicador da base. 

12 São elas: (I) Compra de venda de títulos da dívida pública no mercado aberto; (II) Taxa do depósito compulsório que os 
bancos devem manter junto ao BC; (III) Taxa de redesconto cobrada dos bancos que recorrem ao BC. 

124 Foi o caso das intervenções conduzidas entre maio/2009 e setembro/2011. 

125 Ferramenta utilizada pelo BC para influenciar a cotação da moeda e ao mesmo tempo evitar que tal operação provoque 
aumento da base monetária. Na primeira fase, o DEPIN/BC compra dólares no mercado de câmbio, ampliando suas reservas 
internacionais. A base monetária do País aumenta, em decorrência da injeção de reais na economia. Logo em seguida, o 
DEMAB/BC (Departamento de Operações de Mercado Aberto do Banco Central) vende títulos públicos da sua carteira, a 
fim de recolher o papel-moeda que foi posto em circulação e fazer a base monetária retornar ao seu nível anterior. 
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Cenário 2: Caso haja uma saída contínua e descontrolada de dólares — decorrente de ataque 
especulativo, por exemplo —, o desafio do Banco Central num regime de banda cambial seria outro: a 
cotação do Real cairia e, caso ameaçasse furar o piso da banda, o DEPIN/BC teria que vender dólares no 
mercado de câmbio à vista para mantê-la dentro do intervalo desejado. Também poderia realizar leilões 
de swap cambial, equivalentes a vendas de dólares no mercado de câmbio futuro. Atualmente, sob o 
regime de 'flutuação suja', o BC já emprega tais ferramentas de tempos em tempos." Num regime de 
banda cambial seria levado a usá-las com fregiiência, supondo que o País continuasse 100% aberto à 
entrada e saída de capitais especulativos. Em todo caso, haveria um limite para a sua capacidade de 
conduzir tais intervenções, porquanto as reservas de dólares entesouradas no DEPIN/BC, embora 
volumosas, são finitas. Elas aumentarão, supondo que este PL seja aprovado, já que o regime cambial 
ora proposto turbinaria as exportações. No longo prazo, tornará o acúmulo de reservas cada vez mais 
decorrente de superávits comerciais e cada vez menos dependente do ingresso de investimentos 
externos, sejam eles produtivos ou especulativos. Porém, haveria uma fase de transição que podemos 
denominar 'janela de vulnerabilidade": o intervalo de tempo em que os saldos comerciais ainda não são 
elevados e consistentes ao ponto de dotar o BC de reservas próprias no volume necessário para defender 


a banda cambial em caso de ataque especulativo — hoje a China se encontra nesta invejável situação. 


Em vista do que precede, sob um regime de banda cambial há apenas uma maneira de preservar 
a autonomia da política monetária e ao mesmo tempo tornar as intervenções do BC no mercado de 
câmbio tão desnecessárias quanto possível: introduzir controles sobre a entrada e fuga de capitais 
voláteis. Por quê? O saldo resultante do ingresso e saída de dólares é afetado por numerosas variáveis: 
exportações, importações, IED, remessas de lucros, pagamento de royalties, etc. De todas elas, apenas os 


fluxos de capitais especulativos são capazes de: 


e Provocar uma valorização/desvalorização abrupta, contínua e descontrolada da moeda, na medida em 
que podem entrar ou se evadir em escala massiva no curto prazo de maneira imprevista — ao contrário do 


IED, que segue uma lógica de longo prazo 
e Provocar uma ampliação da base monetária sem lastro num aumento proporcional da produção física, 


gerando riscos inflacionários. O mesmo não se aplica ao ingresso de dólares decorrente de exportações e 


IED, por exemplo, que também ampliam a base monetária, porém com crescimento proporcional do PIB 


126 Foi o caso das intervenções conduzidas entre agosto/2013 e março/2015. 


115 


A finalidade do controle de capitais náo é isolar o País dos fluxos financeiros internacionais e 
tampouco 'congelar' o estoque de IEC internado na economia local. Seu propósito é calibrar o ritmo e o 
volume com que tais recursos entram e saem, de modo a ajustá-los aos objetivos da política cambial e 
preservar a autonomia da política monetária. Quanto mais eficiente for o controle de capitais, menos 
necessárias serão as intervenções — e gastos — do BC no mercado de câmbio para manter a oscilação da 
moeda dentro da banda. 

A princípio, uma proposta desta natureza parece ferir os princípios do livre mercado, mas tem 
recebido crescente aceitação por parte de economistas ortodoxos e bancos multilaterais, que revisaram 
sua posição após um estudo dos danos provocados pelo ingresso desmedido de capitais voláteis em 
nações emergentes. Em relatório datado de abril de 2010, o FMI reconheceu que a adoção de controles 
pode ser necessária em países cuja moeda passa por um processo de sobrevalorização em consequência 
da entrada massiva de 'hot money' (Anexo 134). Algumas passagens do documento merecem especial 


atenção: 


Há algumas indicações de que controles de capitais alongam o prazo de 
amadurecimento dos fluxos entrantes — embora não reduzam seu volume 
— e ampliam a margem de manobra do governo para uma política 
monetária independente (...). Apesar dos benefícios que proporcionam, 
influxos de capitais voláteis podem impor desafios às economias que os 
recebem. Especificamente, os benefícios residem no acesso a 
financiamento adicional a países com poupança limitada, na 
diversificação dos riscos e na contribuição para o desenvolvimento do 


mercado financeiro local. Entretanto, surtos de influxos de capital 
podem dificultar o gerenciamento macroeconômico, na medida em 


que a economia produtiva for incapaz de se adaptar a grandes 
oscilações no câmbio (...). Usar a variação do câmbio como estabilizador 


automático pode ser a primeira opção de política econômica para países 
cujas moedas estão desvalorizadas. Permitir que o câmbio se ajuste rumo 
ao seu nível de equilíbrio pode ser uma forma de mitigar a transmissão 
dos efeitos da liquidez global e dos influxos de capital atraídos pela 
expectativa de apreciação da moeda. Entretanto, a valorização da 


moeda em países cujo câmbio não está desalinhado pode gerar danos 
significativos para a economia. O setor exportador, que perde 
competitividade quando o câmbio se aprecia, pode ser incapaz de se 


recuperar por um longo período, ainda que a moeda retorne ao seu 
nível anterior. Em países que adotam regime de câmbio fixo, a 


necessidade de preservar a credibilidade da âncora pode impedir o 
governo de alterar temporariamente a cotação da moeda (...). Controles 


de capitais podem ser uma ferramenta útil quando as opções 
políticas e medidas prudenciais disponíveis não conseguem 


proporcionar uma resposta rápida a uma elevação abrupta da 
entrada de capitais voláteis. Entretanto, se tais influxos não são 


temporários, mas motivados por fatores mais básicos, os governantes 
devem ajustar a política macroeconômica atacando suas causas 
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profundas, em vez de atenuar os efeitos dos fluxos de entrada ou tentar 

limitá-los através de várias medidas. 
A divulgação do relatório representou uma guinada na posição do FMI, que até então 
desaconselhava a adoção de restrições à livre movimentação de fluxos financeiros. Nos anos seguintes o 


128 . . E ; 
Em linhas gerais, as conclusões foram as seguintes: 


Fundo publicou outros documentos sobre o tema. 
e Controles de capitais podem e devem ser utilizados por nações cuja saúde econômica mostra-se 


vulnerável aos efeitos colaterais do afluxo e refluxo de capitais voláteis 


e A melhor forma de conceber, aplicar e dosar tais controles varia bastante de país para país, conforme 


a situação dos seus indicadores econômicos e a arquitetura institucional do seu mercado financeiro 


e Para produzir os resultados desejados, controles de capitais devem ser formatados de maneira a evitar 


burlas, pois provavelmente haverá investidores buscando artifícios para contorná-los 12 (Anexo 135) 


Com efeito, é possível encontrar observações semelhantes em artigos publicados por 
economistas de orientação ortodoxa, como Ilan Goldfajn, atual Presidente do Banco Central. Em texto 
datado de 2001, Goldfajn assinalava que, em se tratando de países abertos à livre circulação de IEC, "a 
alta mobilidade destes capitais torna mais difícil e onerosa a defesa da banda cambial". Ao mesmo 
tempo, ela também "aumenta os riscos para [países que optam por] um regime cambial puramente 
flutuante”, já que uma oscilação desmedida da moeda poderia contaminar as expectativas de inflação. 
Ou seja, a abertura financeira impõe desafios nos dois tipos de gestão. Por isso, "países em 
desenvolvimento com mercados abertos enfrentam um indesejável dilema relacionado ao grau ideal de 
flutuação da moeda". Goldfajn tabelou e comparou a situação de nações com e sem controles de 
capitais. Assim, foi possível verificar se estes últimos conferem uma 'carapaça' contra os efeitos de 


choques externos. Sua conclusão foi a seguinte: 


A Tabela 12 mostra os resultados da estimativa para países com controles 
de capitais e a Tabela 13 mostra a estimativa equivalente para países sem 
controles de capitais. Curiosamente, de modo geral, a taxa de juros 


doméstica é significativamente afetada pelas taxas de juros 


127 INTERNATIONAL MONETARY FUND. Meeting new challenges to stability and building a safer system. 
Washington: IMF Multimedia Services Division, 2010, pp. 119 e 124-126. 

128 GALLAGHER, Kevin. The IMF, capital controls and developing countries. Economic & Political Weekly, vol. XLVI, 
nº 19, 07/05/2011, pp. 12-16. 

12 INTERNATIONAL MONETARY FUND. The liberalization and management of capital flows: an institutional view. 
Washington: IMF Multimedia Services Division, 2012, pp. 8, 11-13, 20, 28, 40. 
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internacionais apenas quando náo há controle de capitais. Quando há 


z 


controles de capitais em vigor, o coeficiente é pequeno ou 

insignificante. sd 
Conforme exposto, a elevada taxa de juros vigente no Brasil transformou-o no terreno 
preferencial para operações de carry trade, através das quais investidores estrangeiros tomam 
empréstimos a taxas modestas em outros países, aplicam o montante em títulos da dívida pública 
atrelados à Selic e embolsam a diferença no vencimento. E faturam um ganho extra se o Real estiver 
valorizado na data em que a quantia for convertida em dólares para ser repatriada. Em 2015, por força 
de circunstâncias já mencionadas, houve um refluxo do IEC estocado no Brasil: US$ 11,6 bilhões em 


capitais voláteis se evadiram. º! 


Embora fosse uma resposta ao risco-país, essa fuga contribuiu para o 
ajuste do câmbio ocorrido em setembro/2015. Entretanto, os fluxos de TEC retornaram ao Brasil no final 
do ano, de forma que a moeda voltou a oscilar num patamar nocivo à indústria após abril/2016. Desde 
então, algumas lideranças do setor produtivo têm sugerido que o governo institua um 'pedágio' sobre o 
ingresso do IEC, conforme consta no parágrafo abaixo, extraído de uma entrevista concedida por Abílio 


Diniz, Presidente da BR Foods: 


Não tem que ter pudor com dinheiro especulativo. Tem de taxar. Coloca 
IOF (Imposto sobre Operações Financeiras), arrecada e põe no caixa. 


z 


Quando você taxa, o investidor entende isso. A taxação é uma 
diminuição da taxa de juros. Esse tipo de medida tem que ser tomada. 
Uma das críticas, no passado, foi a valorização do Real. Foi ruim para 
economia como um todo. Não vamos cometer erros antigos. Não vamos 
deixar o Real se apreciar demais. E um ponto que vão ter que cuidar. E 
muito ruim para o investidor uma taxa de câmbio volátil. (Anexo 136) 

O Brasil chegou a ensaiar a adoção de um regime desse tipo no triênio 2009-2011, quando o 
governo elevou as alíquotas de IOF incidentes sobre diversas modalidades de IEC para refrear a 
apreciação do câmbio. A iniciativa demorou a surtir efeito e produziu resultados insuficientes. Somente 
em 2011 o volume de capital especulativo estocado no País registrou queda (-8,5%), mas voltou a 
crescer no ano seguinte. Ao mesmo tempo, o câmbio sofreu depreciação, mas continuou 
sobrevalorizado: saiu de R$ 1,60 para R$ 2,00 por dólar, uma queda pequena frente à que seria 


necessária para ajustar a cotação da moeda às necessidades da indústria nacional. 


As razões desse fracasso foram basicamente três: 


130 GOLDFAJN, Ilan & OLIVARES, Gino. Can flexible exchange rates still 'work' in financially open economies? New 
York: UNCTAD, G-24 Discussion Paper Series, n° 8, 2001, pp. 16-17. 
131 Resultado líquido dos fluxos de IEC que adentraram e deixaram o País no acumulado janeiro-outubro/2015. 
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e O governo aumentou o IOF a conta-gotas. °? 


Levou três anos (2009-2011) para taxar gradualmente 
certas modalidades de IEC com alíquotas que variavam entre 1% e 6%. Além disso, os especuladores 
encontraram um atalho para burlar o 'pedágio': passaram a introduzir IEC no País sob etiqueta de 


'empréstimos intercompanhia', conforme será exposto na subseção 4.3.3 


e Em contradição com as providências acima, o governo manteve em vigor a Lei nº 11.312 de 2006, 
que isenta de IR as aplicações de estrangeiros em fundos de renda fixa, enquanto cobra o mesmo tributo 
das aplicações feitas por nacionais. Foi esta a principal causa do crescimento exponencial do volume de 
capital especulativo internado no País: o estoque de IEC armazenado no Brasil saltou de US$ 214 
bilhões para US$ 446 bilhões no período 2007-2014, sendo que 65% deste aumento deveu-se ao 


pia «133 
ingresso de fluxos direcionados a fundos de renda fixa 


e A diferença entre os juros internos e externos continuou elevada, posto que a Taxa Selic, em vez de 
cair, aumentou de 9,8% para 11,6% no triênio 2009-2011. Ou seja, foi mantido e agravado o principal 


fator de transformação do Brasil em terreno atraente para operações de carry-trade 


Em tais condições, era evidente que o pseudo-controle de capitais instituído em 2009-2011 seria 
incapaz de empurrar o câmbio para uma banda condizente com as demandas do setor produtivo. Para 
evitar a repetição desse erro, o Ministério da Fazenda terá de calibrar as alíquotas de IOF e IR incidentes 
sobre diversas modalidades de IEC, de modo a desestimular ou estimular o ingresso de capitais voláteis, 
conforme convier ao interesse nacional. O tema será abordado na subseção 4.3.3, consagrada à 


discussão do $ 3º do art. 4º do presente PL. Por enquanto, buscou-se apenas demonstrar que: 


132 O Decreto nº 6.983 de 19/09/2009 impôs uma alíquota de 2% sobre operações de liquidação de câmbio que trouxessem 
recursos estrangeiros destinados a investimentos no mercado brasileiro de capitais. O Decreto nº 7.011 de 18/11/2009 taxou 
em 1,5% a cessão de ações negociadas em bolsas de valores situadas no Brasil com o objetivo de lastrear a emissão de 
'depositary receipts' negociados no Exterior. O Decreto nº 7.323 de 04/10/2010 elevou de 2% para 4% o IOF incidente sobre 
aplicações de estrangeiros em fundos de renda fixa e títulos da dívida pública. Logo depois, numa manifestação sintomática 
da sua esquizofrenia, o governo elevou a referida alíquota para 6%, por meio do Decreto nº 7.330 de 18/10/2010, mas voltou 
atrás dois meses depois, com a edição do Decreto nº 7.412 de 30/12/2010, que revogou o diploma anterior. A Circular nº 
3.520 de 06/01/2011, depois regulamentada pela Circular nº 3.548, de 08/07/2011, determinou que os bancos fizessem junto 
ao BC um depósito compulsório em reais equivalente a 60% do valor das suas posições vendidas em dólares, caso elas 
superassem US$ 3 bilhões. Por força do Decreto nº 7.536 de 26/07/2011 e do Decreto nº 7.563 de 15/09/2011, foi taxada em 
1% a exposição líquida vendida em contratos derivativos cambiais. Estes dois últimos instrumentos, caso não aplicassem 
uma alíquota tão reduzida, teriam grande potencial para condicionar a oscilação da moeda no rumo desejado. Quem está 
familiarizado com o tema sabe que a PTAX começa a se formar no mercado de derivativos, cujas tendências são transmitidas 
via arbitragem para o segmento interbancário do mercado de câmbio à vista. Teoricamente, o Ministério da Fazenda está 
autorizado a aplicar uma alíquota de IOF de até 25% sobre quaisquer tipos de contratos de derivativos cambiais, nos termos 
da Lei nº 12.543 de 08/12/2011. Entretanto, por algum motivo misterioso, ela nunca passou de 1% e foi inclusive reduzida a 
zero pelo Decreto nº 8.027 de 12/06/2013. 

133 SILVA FILHO, Edison Benedito da. Trajetória recente do investimento estrangeiro direto e em carteira no Brasil. 
Boletim de Economia e Política Internacional, nº 19, janeiro-abril/2015, pp. 15-16. 
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e É possível compatibilizar o regime cambial proposto com a autonomia da política monetária. Para 
tanto, será preciso adotar medidas que viabilizem a gestão dos fluxos de IEC, de modo que o volume e 


os prazos destes últimos sejam compatibilizados com as metas traçadas pelo CMN 


e Isso será essencial não apenas para preservar a autonomia da política monetária, mas para evitar que 
a 'defesa da banda cambial" se torne sobremaneira onerosa. Quanto mais eficiente for o sistema de 


incentivos ou desincentivos fiscais à entrada/saída de capitais voláteis, menos necessárias serão as 


intervenções do BC no mercado cambial para defender a banda 


e A princípio, medidas dessa natureza parecem ferir os princípios do livre mercado. Entretanto, a 
experiência recente comprova que é arriscado depender de movimentos tão imprevisíveis para garantir 
que a moeda oscilará dentro da banda apropriada. Deixar a sorte do setor produtivo à mercê dos 
humores do mundo rentista pode levar milhares de empresas à falência, comprometendo a saúde do 


próprio livre mercado que se deseja preservar 


De resto, a adoção das providências acima é compatível com os compromissos internacionais do 
Brasil e não afetaria sua credibilidade externa, porquanto vários países vêm obtendo bons resultados 
desde que decidiram gerenciar os fluxos de capitais voláteis segundo os ditames dos seus interesses 
nacionais — e nem por isso sofreram qualquer tipo de boicote, isolamento ou sanção. Pelo contrário, o 
próprio FMI, conforme demonstrado, revisou sua posição acerca do tema e reconheceu que medidas 
desta natureza podem contribuir para a montagem de um ambiente institucional capaz de oferecer 


previsibilidade aos agentes econômicos. 


3.3 - Um ajuste competitivo na cotação do Real contribuiria para a redução da dívida pública? 


Supondo que o presente PL seja aprovado e o CMN determine um ajuste no câmbio, a 
desvalorização do Real teria impacto sobre a dívida pública? O impacto seria positivo ou negativo? Para 


responder a esta pergunta, é preciso levar em conta uma distinção: 


Dívida Pública Federal bruta: Abrange todos os débitos do Tesouro Nacional e do BC junto a bancos 
brasileiros e outros credores locais (dívida pública interna), assim como as quantias devidas a bancos 


internacionais, governos estrangeiros e organismos multilaterais (dívida pública externa) 
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Dívida Pública Federal líquida: Resultado da diferença entre a DPF bruta e os créditos que o Tesouro e o 





BC tém a receber, tanto no Brasil como do Exterior 


Em julho de 2006 verificou-se uma mudança qualitativa na composição da DPF líquida: os 
ativos externos do Banco Central superaram, em valores absolutos e rendimentos repatriados, o 
montante devido em dólares (principal e juros) pelo Tesouro e pelo próprio BC. Este fenômeno resultou 


da combinação de dois fatores: o acúmulo de reservas internacionais, de um lado, e a redução da dívida 
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pública externa, do outro. `° Em outras palavras, declinou gradualmente a parcela dívida bruta 


denominada em dólares — embora o total jamais tenha parado de crescer. Na outra ponta, aumentou o 
retorno proporcionado pela administração das reservas internacionais, posto que o BC as mantém 
aplicadas no Exterior na forma de diferentes ativos: títulos da dívida pública americana, ouro e papéis 


diversos. '? Por força de lei, o BC repassa o lucro dessas aplicações ao Tesouro Nacional, que deve 
utilizá-lo obrigatoriamente no abatimento da DPF. o 

Por conseguinte, a partir do momento em que o Governo Federal tornou-se credor líquido em 
dólares, qualquer tendência de desvalorização da moeda nacional contribui para uma redução da DPF 
líquida, porquanto os lucros repatriados pelo BC em dólares superam, quando convertidos em reais e 
repassados ao Tesouro, os pagamentos deste e do BC ao Exterior.” Inversamente, quando o Real sobe, 
empurra a DPF líquida para cima. Em linguagem técnica, é a 'correção cambial' ou 'ajuste cambial' da 


dívida pública, tema comentado pelo BC em nota à imprensa divulgada em 29 de agosto de 2006: 


Para que a correção cambial seja neutra sobre o setor público 
consolidado, ela necessita ter impacto similar, mas de sinal inverso, nos 
balanços do BC (principal detentor de ativos cambiais, representados 
pelas reservas internacionais e os "swaps cambiais reversos") e do 
Tesouro Nacional (detentor de passivos cambiais, representados 
principalmente pela dívida externa pública). Isso acontece porque os 
ativos e os passivos cambiais do governo encontram-se contabilizados 
em instituições distintas (Banco Central e Tesouro Nacional, 


%4 A redução da DPF externa não foi casual. Em 2005 o BC iniciou um programa de quitação antecipada dos débitos 
pendentes no Exterior. 

3 PARANHOS, Luana Rodrigo. Reservas internacionais: importância, custos e alternativas no Brasil. Campinas: 
Unicamp - TCC, 2012, 19-20. 

36 Ver art. 6º, $ 3º, da Lei nº 11.803 de 05/11/2008. A determinação já constava em dispositivos anteriores, como o art. 4º da 
Lei nº 7.862 de 30/10/1989 e o art. 2º da MP nº 2.179-36 de 24/08/2001. 

37 A rentabilidade das reservas internacionais, bem como o seu custo de administração, não dependem apenas da variação 
cambial, mas de outros fatores, como a diferença entre as taxas de juros internas e internacionais. Via de regra, os ativos 
externos do BC oferecem uma taxa de retorno inferior âquela auferida pelos estrangeiros que detêm títulos da DPF, por 
exemplo. Todavia, como o volume aplicado pelo BC no Exterior supera muito o total de capital externo aplicado em títulos 
da DPF e outros passivos externos da União, há um saldo positivo quando se calcula a diferença entre os créditos externos 
recebidos pelo BC e os pagamentos do Tesouro a não-residentes. É importante acrescentar que o BC também recebe créditos 
externos decorrentes da participação do Brasil em bancos multilaterais. Desde 2009, o Brasil participa do FMI na condição 
de credor. 
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basicamente). No primeiro semestre de 2006 a apreciagáo cambial de 
7,54% teve efeitos relativamente neutros no setor público, tendo gerado 
impacto negativo no resultado do Banco Central, porém afetando 
positivamente a dívida externa de responsabilidade do Tesouro Nacional 
em magnitude semelhante. A política está sendo bem-sucedida em 
reduzir sensivelmente o impacto de variações na taxa de câmbio sobre o 
setor público. No pico da sensibilidade da dívida às variações cambiais 
em setembro de 2002, por exemplo, cada 1% de desvalorização gerava 
um acréscimo de 0,34% do PIB na dívida pública líquida consolidada. 
Esta sensibilidade hoje em dia foi praticamente zerada, e, em junho 
de 2006, cada 1% de desvalorização levava a uma pequena redução 
da dívida pública, de cerca de 0,02% do PIB (Anexo 137). 


Desde então, aumentou a diferença positiva entre os ativos externos do Governo Federal 
(formados sobretudo pelas reservas internacionais do BC aplicadas no Exterior) e o seu passivo externo 
(composto em sua maior parte por títulos da DPF atrelados ao dólar e/ou em poder de estrangeiros). "*’ 
Conseqiientemente, os movimentos de queda do Real surtem efeito compressivo sobre a DPF líquida, 


enquanto os movimentos de alta ajudam a expandi-la, conforme expôs o então Presidente do BC, 


Alexandre Tombini, em depoimento prestado ao Senado no ano passado: 


2 


Desde o ano de 2007, o setor público brasileiro é credor em moeda 
estrangeira. Graças a essa condição, atualmente cada ponto percentual de 
depreciação cambial do Real reduz a dívida líquida do setor público em 
mais de R$ 12 bilhões ou o equivalente a 0,2% do PIB. ER 


No tocante às dívidas estaduais e municipais — que compõem o restante da dívida pública total —, 


a influência da oscilação cambial tende a ser pequena, já que 85% do montante está denominado em 


. . 140 
reais, podendo variar caso a caso. 


Os exemplos abaixo ilustram como a 'correção cambial' eleva ou reduz a dívida pública: 


e Em 2007, ano em que o Real acumulou alta de 20,7%, a correção cambial elevou a dívida pública em 


R$ 32,4 bilhões. "^! 


e Em 2008, ano em que o Real acumulou queda de 31,9%, a correção cambial reduziu a dívida pública 


em R$ 176 bilhões.” Deste montante, R$ 78 bilhões destinaram-se ao pagamento de juros e R$ 98 


138 De 2006 a 201 1, as reservas internacionais (já descontada a dívida externa do BC) saíram de uma cifra equivalente a 7,7% 
do PIB para 13,5% do PIB. No mesmo período, a dívida externa da União caiu de 6,4% para 2,7% do PIB (PELLEGRINI, 
Josué Alfredo. Dívida bruta e ativo do setor público. Brasília: Núcleo de Estudos e Pesquisas do Senado, Textos para 
Discussão nº 95, junho/2011, p. 11) 

13 Ata da 49º Reunião Ordinária da Comissão de Assuntos Económicos do Senado, realizada em 15/12/2015, p. 4. 

14 O Globo, 27/05/2016, p. 15. 

141 Folha de São Paulo, 30/11/2007, p. B-5. 
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bilhões foram usados para abater o principal, o que contribuiu para uma expressiva queda da dívida 
líquida: de 42% para 36% do PIB (Anexos 138, 139 e 140). A moeda poderia ter caído mais, mas o BC 
agiu para influenciar a relação oferta-demanda no mercado de câmbio: vendeu dólares no importe de 
US$ 9,8 bilhões — 4,8% das reservas internacionais — e realizou leilões de swap cambial no valor de US$ 


28,9 bilhões. 1“? 


e Em 2009, ano em que o Real acumulou alta de 19% no 1º semestre, a correção cambial foi 
responsável por metade do aumento da dívida pública no mesmo período (Anexos 141 e 142). No final 


do ano, a moeda havia acumulado alta de 33,8% e a dívida líquida equivalia a 43% do PIB. 


e Em 2011 o Real inverteu sua rota de alta a partir de julho. Acumulou queda de 22,5% em julho- 
setembro. A correção cambial reduziu a dívida em R$ 100 bilhões no referido trimestre. O caixa gerado 
pela depreciação da moeda superou a economia feita com superávit primário no mesmo período. Na 
época, o BC calculava que cada 10% de alta do dólar reduzia a dívida líquida em 1,3% como proporção 


do PIB (Anexos 143 e 144) 


e Em 2012, quando o Real caiu 9,3% no 1º semestre e permaneceu estável pelo resto do ano, a 
correção cambial contribuiu para uma nova redução da dívida líquida, que em junho atingiu um dos 


menores patamares da História: 35% do PIB. (Anexos 145 e 146) 


e Durante o 1º semestre de 2013, quando o Real acumulou queda de 8,3%, a correção cambial reduziu 
a dívida líquida em 1,7% do PIB, uma contribuição superior à proporcionada pelo superávit primário 


registrado no mesmo período, equivalente a 1,2% do PIB. di 


e Entre julho/2011 e dezembro/2013 o Real inverteu a trajetória de valorização observada no biênio 
anterior. Passou a alternar movimentos de queda e fases de estabilidade. A cotação do dólar transitou de 
R$ 1,55 para R$ 2,34 nesses trinta meses. No decurso desse período, a correção cambial foi responsável 
por 80% da queda registrada na relação dívida líquida / PIB, que teria aumentado se dependesse apenas 


do superávit primário (Anexo 147). 


2 Valor Econômico, 19/10/2010, p. C-1. 
1% Gazeta Mercantil, 19/12/2008, p. B-1. 
144 O Globo, 08/09/2013, pp. 27-29. 
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e Em 2015, ano em que o Real acumulou queda de 45%, a correção cambial trouxe ganhos no valor de 
R$ 259 bilhões, equivalentes a 6,5% do PIB. Ainda assim, a relação dívida líquida / PIB aumentou de 


33,1% para 36,2%, em conseqiiéncia da explosão da dívida bruta. "^5 


Esta foi impulsionada sobretudo 
por perdas com swaps cambiais e pelo salto da inflação (10,67%). A origem deste último, por sua vez, 
esteve no 'tarifago' promovido pelas agências reguladoras — responsável por 40% da inflação registrada 
em 2015. Com isso, cresceu o valor devido aos detentores de títulos cuja remuneração está atrelada ao 
IPCA e ao IGP-M — devendo-se ressaltar que 32% da dívida bruta é formada por papéis desse tipo. A 
depreciação da moeda foi a única variável que jogou em favor do erário, pois permitiu ao BC repassar 


ao Tesouro R$ 259 bilhões, direcionados obrigatoriamente ao serviço da dívida. Ou seja, sem a correção 


cambial, a crise fiscal de 2015 teria sido muito pior. 
Os dados acima, examinados no seu contexto, permitem a formulação das seguintes conclusões: 


I - Desde julho/2006, não há mais justificativa, do ponto de vista fiscal, para sustentar a oscilação do 
Real em patamares elevados, eis que a depreciação da moeda passou a ter efeito compressivo sobre a 
dívida pública. Logo, inexistia motivo razoável para que o BC tentasse conter a desvalorização da 


moeda quando ela esboçava tendências de queda (2008 e 2013-2015, p/ex.). 


TI - Entre 2003 e 2016, o BC atuou em várias ocasiões para conter a depreciação do câmbio com base na 
suposição — falaciosa, conforme exposto na Subseção 3.1 — de que tal movimento provocaria pressões 
inflacionárias intoleráveis. Ao impedir que o Real caísse livremente em 2008, o BC desperdiçou a 
oportunidade de aproveitar uma tendência do mercado para dar competitividade à indústria e ao mesmo 


tempo reduzir a relação dívida líquida / PIB a níveis inferiores a 36%. 


HI - O mesmo sucedeu entre agosto/2013 e março/2015, quando o BC elevou a dívida pública em R$ 


107 bilhões com contratos de swap cambial firmados no intuito de evitar a depreciação do Real. 


Evidentemente, seria ingenuidade supor que a depreciação/apreciação do Real pode, sozinha, 
melhorar/piorar a situação fiscal do País. A correção cambial é apenas um dos fatores que influenciam a 
dívida pública — líquida e bruta. Pode ocorrer, por exemplo, que o efeito positivo de uma desvalorização 
da moeda seja neutralizado pela elevação da Taxa Selic, pela retração do PIB, pela formação de um 


superávit primário insuficiente ou, ainda, por um crescimento descontrolado da inflação — que aumenta 


145 BASTOS, Pedro Paulo Zahluth. Crescimento da dívida pública e política monetária no Brasil (1991-2014). Campinas: 
IE/Unicamp, Texto para Discussão nº 273, abril/2016, p. 16. 
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o valor dos títulos indexados pelo IPCA. Isso explica porque nem sempre a queda da dívida líquida é 
acompanhada por uma redução da dívida bruta, sobretudo se o governo contrair débitos superiores aos 


quitados no ano anterior. O gráfico abaixo ilustra isso com clareza: 


Evolução da Dívida Pública Bruta e Líquida 


Em % do PIB 
89,00 


79,00 - 
69.004 


59,00 + 





49,00 





Dezembro Janeiro! Fevereiro | Margo! | abril! Mio | Junho! Julho | Agosto Setembro Outubro Novembre 
2001 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 


—Dívida líquida do governo —Dívida bruta do governo 


As evidências aqui arroladas fornecem uma resposta positiva à indagação formulada no título 
desta Subseção: um ajuste competitivo na cotação do Real ajudaria o Tesouro Nacional a reduzir a 
dívida pública. Embora este não seja o objetivo principal da medida, a correção cambial facilitaria a 
quitação de parte dos débitos da União, um benefício colateral que não pode ser ignorado em tempos de 


crise fiscal. 
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4. JUSTIFICATIVAS DO ART. 4º DO PRESENTE PROJETO DE LEI: 


Supondo que o presente PL seja aprovado, caberá ao CMN definir o piso e o teto da banda de 
oscilação do câmbio. Uma vez que o Conselho é um espaço de deliberação, a execução das suas 
diretrizes está a cargo do BC e do Ministério da Fazenda, as duas instituições que dispõem das 
ferramentas necessárias para influenciar a cotação da moeda. Por isso, deu-se a seguinte redação ao 


caput do art. 4º do Projeto: 


Art. 4º - O Banco Central e o Ministério da Fazenda adotarão, em suas 
respectivas esferas de competência, as medidas de natureza fiscal e 
regulatória que se fizerem necessárias para assegurar a flutuação da 
moeda nacional dentro da banda definida pelo Conselho Monetário 
Nacional 
Considerando que tanto o Presidente do BC como o Ministro da Fazenda têm assento no CMN, 
as reuniões do colegiado servirão de locus para que ambos ajustem entre si as medidas convergentes que 


adotarão para dar cumprimento ao que ali for decidido, sempre levando em conta o imperativo de evitar 


que haja incongruência entre as metas fiscais, creditícias, cambiais e monetárias. 


4.1 - Nota preliminar sobre o funcionamento do mercado de câmbio: 


No decurso do período 1999-2005, o Governo Federal baixou uma série de medidas que 
produziram, na prática, uma reforma do mercado brasileiro de câmbio. A experiência e os resultados 
colhidos até o momento indicam que não é preciso revogá-las, mas submetê-las a uma revisão, de sorte a 
escoimá-las de imperfeições que deformam as tendências do próprio livre mercado. Por isso, o $ 1º do 


art. 4º do presente PL estipula que, para manter a moeda flutuando dentro da banda definida pelo CMN 


$ 1º - O Banco Central, entre as medidas regulatórias referidas no caput 
deste artigo, providenciará o aperfeiçoamento das normas que regem o 
mercado de câmbio e, em especial, a conduta dos bancos credenciados 
como dealers junto à Mesa de Câmbio do Departamento de Operações 
das Reservas Internacionais do BC, tendo em vista os fatos averiguados 
no Processo CADE nº 08700.008182/2016-57 


Não é casual a menção ao Processo nº 08700.008182/2016-57, posto que nos seus autos estão 
detalhadas as irregularidades cometidas pelos integrantes do 'cartel do câmbio", citado na subseção 


2.2.2.1. O procedimento administrativo ainda não foi concluído, mas os dados disponíveis evidenciam 


que as dez instituições envolvidas — das quais sete eram credenciadas como dealers — valeram-se da sua 
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posição para influenciar a cotação da moeda, de modo faturar um bônus extra nas suas operações de 
carry trade, o que acentuou a sobrevalorização do Real no período 2009-2011. Por conseguinte, será 
necessário revisar a normativa que regula a conduta das instituições autorizadas a atuar no mercado de 
câmbio. Escaparia aos propósitos deste PL detalhar o tipo de modificação a ser feita nas portarias e 
circulares em vigor. Isso seria tarefa para um grupo de trabalho a ser constituído no âmbito do BC, com 
ou sem participação de especialistas externos ao órgão. O que importa, neste texto, é apontar algumas 
arestas e distorções existentes na arquitetura institucional do mercado de câmbio. As soluções ficarão a 
cargo do BC. 

Como está organizada esta atividade? Grosso modo, há dois mercados de câmbio: onshore e 
offshore. Este último está situado no Exterior e envolve contratos calculados em reais e liquidados em 
dólares, tendo bancos estrangeiros numa ponta do balcão e, na outra ponta, empresas via de regra 
sediadas no Brasil. Impõe-se assinalar que o mercado offshore não é alcançado pela jurisdição 
normativa do BC ou de qualquer autoridade federal. As negociações que nele ocorrem não interferem na 
cotação oficial do Real (PTAX), embora possam contaminá-la em situações específicas. A oscilação da 
PTAX depende apenas das transações fechadas no mercado de câmbio onshore, que está dividido em 
dois segmentos: mercado de derivativos (futuro) e mercado à vista. Este último, por sua vez, desdobra- 


se em dois segmentos: primário e interbancário. 


Mercado primário: Envolve dois tipos de atores. Numa ponta do balcão estão exportadores, 
importadores, tomadores de empréstimos externos, filiais de multinacionais, expatriados, resumindo, 
quase todos os atores que recebem ou remetem dólares em decorrência de transações com o Exterior 
(agentes primários domésticos). Na outra ponta, atuando como intermediárias entre estes e os agentes 
primários estrangeiros, estão cerca de 200 instituições financeiras autorizadas pelo BC a operar no 
mercado de câmbio à vista, com destaque para 14 bancos credenciados como dealers. Estes, além de 
desempenharem o papel acima, mantêm ligação direta com o Departamento de Operações das Reservas 
Internacionais do BC. Respondem por mais de 80% dos valores movimentados no mercado primário. 
Cada dealer intermedeia milhares de transações Brasil-Exterior que introduzem dólares no País — 
exportações e empréstimos externos, p/ex. — e dele retiram dólares — importações, remessas de lucros, 
pagamento de royalties, p/ex. Supondo que o saldo seja positivo, o dealer entregará os dólares ao 
DEPIN/BC, recebendo em contrapartida a quantia equivalente em reais. Se for negativo, terá de adquirir 
dólares no mercado interbancário ou comprá-los do DEPIN/BC. Isso num esquema bastante 
simplificado. As transações do mercado primário alteram o volume final de dólares estocados no País, 


uma vez que refletem o resultado do Balanço de Pagamentos ('BP' no fluxograma a seguir). 
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Mercado secundário (interbancário): Envolve apenas transações entre instituições autorizadas a 
Operar no mercado de cámbio. Uma vez que funciona em circuito fechado, náo altera o volume de 
reservas internacionais do País, ao contrário do mercado primário. Por conseguinte, é um jogo de soma- 
zero e transcorre num ambiente competitivo de informação assimétrica, posto que os atores envolvidos 
desconhecem quantos dólares os demais detêm, por quanto os adquiriram, por quanto tencionam vendê- 
los e quando o farão. Isso ao menos em tese, já que o 'cartel do câmbio" pôs essa lógica em xeque. 
Supondo que inexista conluio desta natureza entre os dealers ou parte deles, a cotação da moeda no 
mercado secundário receberá influências do mercado primário através da lógica "batata quente": a 
empresa X fecha uma exportação no valor de US$ 10 milhões, deposita este pagamento no banco/dealer 
A, do qual recebe a quantia equivalente em reais, segundo uma cotação Real/Dólar ajustada entre 
ambos. Em seguida, o dealer A aborda o dealer B no mercado interbancário para vender-lhe os US$ 10 
bilhões por outra cotação, no intuito de faturar a diferença. O dealer B, por sua vez, pode comprá-los ou 
não, mas de toda forma levará em conta a cotação oferecida por A para fixar seus próprios valores nas 
negociações com terceiros — e assim por diante. Este ciclo de arbitragem é apenas uma das transações 
possíveis no mercado secundário e ajuda a ilustrar sua dinâmica. Há cenários em que o dealer vende 
divisas para desfazer-se do risco de uma eventual queda do dólar — típica operação especulativa 
decorrente do cálculo de probabilidades. O contrário também é possível. Também há cenários em que o 


dealer aposta na queda do dólar para maximizar ganhos com operações de carry trade.'* 
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146 FERNANDES, André Ventura. Microestrutura do mercado cambial brasileiro: comparação do mercado à vista e 
futuro. Rio de Janeiro: PUC-RJ — Dissertação de Mestrado, 2008, pp. 27-30. 
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Mercado de derivativos (dólar futuro): Processa-se na BM&F. Os contratos de derivativos são 
calculados em dólares, mas liquidados em reais no seu vencimento. A modalidade mais conhecida 
envolve, de um lado do balcão, exportadores que desejam se proteger contra eventuais variações na 
cotação do dólar (hedgers), e na outra ponta, bancos, que neste caso assumem uma posição especulativa. 
Outro contrato de hedge similar pode ter como cliente um fundo de investimento interessado em 
proteger a rentabilidade de ativos dolarizados que detém. Para os fins deste texto, apenas três dados 
interessam: (I) A quantia movimentada no mercado de derivativos é cinco vezes superior à soma 
movimentada no mercado à vista," em razão de assimetrias regulatórias que serão comentadas adiante 


(IN) Bancos nacionais e estrangeiros respondem pela quase totalidade dos serviços de hedge 
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transacionados no mercado de derivativos cambiais * (II) Por atuarem simultaneamente no mercado de 


derivativos e no mercado à vista, os bancos funcionam como correia de transmissão de influências do 
primeiro para o segundo, mediante operações de arbitragem. 9 Este último ponto é de capital 
importância: a taxa de câmbio começa a se formar no mercado de derivativos, o ambiente de maior 


liquidez, sendo depois repassada para o segmento interbancário, onde alcança sua média final sob 


influência marginal dos inputs provenientes do segmento primário. 139 


“7 FERNANDES, André Ventura. Microestrutura do mercado cambial brasileiro: comparação do mercado à vista e 
futuro. Rio de Janeiro: PUC-RJ — Dissertação de Mestrado, 2008, p. 33. 

148 LEÃO, Sérgio; OLIVEIRA, Raquel de Freitas; SCHIOZER, Rafael Felipe. Atuação de bancos estrangeiros no Brasil: 
mercados de crédito e derivativos de 2005 a 2011. Revista de Administração Mackenzie, vol. 15, nº 2, março-abril/2014, 
pp. 172-176. 

2 A arbitragem consiste em obter lucro comprando uma mercadoria no mercado onde ela está mais barata e vendendo-a no 
mercado em que ela está mais cara. Porém, à medida que os arbitradores compram a mercadoria, seu preço subirá no 
primeiro mercado e, à medida que a vendem na praça em que está mais cara, seu preço cairá, de modo que a oportunidade de 
ganho tenderá a desaparecer. Por conta disso, a arbitragem é caracterizada pela realização de duas operações simultâneas, 
envolvendo quantias equivalentes ("dólar casado"), uma no mercado de derivativos e outra no mercado à vista, no intuito de 
explorar a diferença de preços entre as cotações vigentes em ambos e obter ganhos sem risco. Ao contrário da especulação, 
cujo resultado só é conhecido depois, na arbitragem sabe-se de antemão qual será o ganho. Essa motivação é responsável 
pela transmissão de preços entre o mercado à vista e futuro, processada através da arbitragem realizada pelos bancos. O 
excesso de oferta de dólares no mercado futuro leva as instituições a comprar dólares neste e vendê-los naquele e vice-versa. 
Ou seja, uma compra de dólar futuro por parte dos bancos está associada a uma apreciação da taxa de câmbio à vista, uma 
vez que esses agentes vendem dólar à vista e, simultaneamente, compram dólar futuro. A arbitragem também pode ocorrer 
entre os segmentos primário e secundário do mercado à vista. Nesse caso, os bancos vendem ou compram câmbio de seus 
clientes, e procuram "nivelar" rapidamente suas posições cambiais no interbancário. Os clientes - por praticarem transações 
comerciais e financeiras com o Exterior - ofertam e demandam moedas estrangeiras. Os bancos satisfazem as necessidades 
dos clientes primários, visando lucrar com o diferencial entre a taxa de câmbio oferecida ao cliente e aquela vigente no 
mercado no momento da operação. Assim, ao efetivarem a operação de compra ou venda no mercado primário, os bancos 
visam obter uma posição oposta no mercado secundário que garanta o ganho de arbitragem. (BASTOS, Estevão Kopschitz 
Xavier & FONTES, Patrícia Vivas da Silva. Mercado de câmbio brasileiro, intervenções do Banco Central e controles 
de capitais de 1999 a 2012. Brasília: IPEA, 2014, p. 17 --- GARCIA, Márcio Gomes Pinto & URBAN, Fábio. O mercado 
interbancário de câmbio no Brasil. Rio de Janeiro: Departamento de Economia da PUC-RJ, Texto para Discussão nº 509, 
2004, p. 6 --- ROSSI, Pedro. Taxa de câmbio no Brasil: dinâmicas da arbitragem e da especulação. Observatório da 
Economia Global, Textos Avulsos, nº 7, setembro/2011, p. 24 --- ROSSI, Pedro. Institucionalidade do mercado de câmbio 
e a política cambial no Brasil. Economia e Sociedade, vol. 23, nº 3, dezembro/2014, p. 655 --- ROSSI, Pedro. Política 
cambial no Brasil: um esquema analítico. Revista de Economia Política, vol. 35, nº 4, outubro-dezembro/2015, p. 714) 

1% GARCIA, Márcio Gomes Pinto & URBAN, Fábio. O mercado interbancário de câmbio no Brasil. Rio de Janeiro: 
Departamento de Economia da PUC-RJ, Texto para Discussão nº 509, 2004, pp. 37-38. 
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Mercado offshore: Os trés segmentos acima compóem o mercado onshore, terreno no qual a PTAX se 
forma ao longo do dia. O mercado offshore envolve contratos calculados e reais e liquidados em dólares, 
firmados entre bancos estrangeiros e empresas via de regra sediadas no Brasil. As transações ocorrem no 
Exterior, sobretudo nos EUA (53%) e no Reino Unido (27%), razão pela qual escapam à 
regulamentação do Estado Brasileiro. Não interferem na cotação do Real, que se forma a partir da média 
das cotações negociadas no mercado onshore ao longo do dia. Porém, em circunstâncias específicas, as 
tendências do mercado onshore podem ser influenciadas pela ação de bancos que operam em ambos ao 
mesmo tempo. Isso ocorre quando o mercado offshore é usado com mais freqiiéncia para uma das 
pontas da operação — vendida ou comprada —, caso em que as instituições atuantes nos dois terrenos 
ajustam suas posições de câmbio no mercado onshore e, com isso, transmitem-lhe a pressão compradora 
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ou vendedora via negociação de derivativos na BM&F ('operação espelho”. ~ Ao que tudo indica, este 


era o modus operandi de dois bancos envolvidos no cartel do câmbio: o HSBC e o Citibank. 


Em vista do exposto nos quatro tópicos acima, a dinâmica do câmbio pode ser resumida no 
esquema abaixo, confeccionado por Rossi. No regime atual ('flutuação suja”), as eventuais intervenções 
do BC se processam de duas maneiras: leilões de swap cambial e swap cambial reverso no mercado de 


derivativos; compra e venda de dólares no segmento interbancário do mercado à vista. 
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51 ROSSI, Pedro. Institucionalidade do mercado de câmbio e a política cambial no Brasil. Economia e Sociedade, vol. 
23, n° 3, dezembro/2014, pp. 655-656. 
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Há um bom motivo para que o mercado de derivativos movimente uma quantia quatro vezes 
superior à movimentada no mercado à vista. Este último é muito mais regulado e admite a participação 
de um rol limitado de atores, numa e noutra ponta do balcão: bancos de um lado, clientes primários de 
outro, todos constituídos no Brasil, juridicamente falando. O mercado futuro, por sua vez, é mais 
flexível. Nele não há necessidade de contratos de câmbio, pois as operações, embora calculadas em 
dólares, são liquidadas em reais. Por isso, a legislação concernente à negociação de divisas no mercado à 
vista não se aplica a este terreno. Além disso, o mercado de derivativos admite a participação de um 
espectro amplo de atores: bancos nacionais, filiais de bancos estrangeiros, investidores institucionais 
brasileiros (fundos de renda fixa locais, p/ex.) e investidores institucionais estrangeiros sem constituição 
formal no País, denominados 'náo-residentes'. No caso destes últimos, para atuar na BM&F basta-lhes 
procurar um banco no Brasil e abrir uma 'conta 2689", através da qual fluirá o IEC a ser aplicado nas 
opções disponíveis — títulos da dívida, derivativos, etc. A numeração é uma referência à Resolução 
CMN nº 2.689 de 13 de janeiro de 2000, id por força da qual náo-residentes'” ganharam permissão para 
investir nas aplicações até então restritas a especuladores locais, sendo-lhes facultado inclusive migrar 
de uma modalidade para outra. 154 Desde então, a BM&F passou a contar com expressiva participação de 
investidores institucionais estrangeiros, que hoje são a categoria que mais negocia derivativos cambiais, 
juntamente com os bancos.' Um levantamento das posições cambiais assumidas nesse mercado em 
2004-2011 apontou a existência de um padrão: (1) Os investidores institucionais estão sempre 
posicionados na ponta 'certa' da variação do dólar futuro, ou seja, apostam na tendência que proporciona 
ganhos com derivativos; (2) Os bancos estão sempre na ponta oposta, não para correr risco de perdas, 
mas para obter ganhos com operações de arbitragem, que redundam na transmissão das pressões do 


. e A E 
mercado futuro para o segmento interbancário do mercado à vista. s 


15 Posteriormente, a Resolução CMN nº 2.689 foi substituída e atualizada pela Resolução CMN nº 4.373 de 29/09/2014. 

153 No jargão técnico, há uma diferença entre investidor não-residente e investidor estrangeiro. Este último geralmente é um 
banco que, embora tenha constituição jurídica e instalações no Brasil, opera como filial de uma instituição sediada no 
Exterior — Santander e HSBC, p/ex. O investidor não-residente atua no Brasil tão somente através da sua conta 2689 e do seu 
representante local, que via de regra é o próprio banco no qual a conta foi aberta. 

154 Até 2008, esses recursos podiam ser movimentados entre diferentes modalidades de aplicações sem necessidade de um 
novo contrato de câmbio. Não havia um "controle de informações” sobre o paradeiro do capital externo. Após a edição do 
Decreto nº 6.391 de 12/03/2008, que instituiu uma alíquota de 1,5% de IOF sobre aplicações de estrangeiros em renda fixa, 
passou a ser exigido um contrato de câmbio simbólico para a modificação da modalidade do investimento e a eventual 
aplicação do IOF. O governo introduziu esse pedágio para inibir a entrada de TEC e conter a apreciação do câmbio, situado 
em R$ 1,70 por dólar. A medida não surtiu efeito, pois o câmbio seguiu em alta até atingir R$ 1,60 por dólar, em 
agosto/2008, talvez porque a alíquota fosse irrisória, comparada à rentabilidade oferecida pelos fundos de renda fixa. O Real 
só esboçou uma queda a partir de setembro/2008, quando os efeitos da crise do subprime chegaram com força ao País, 
precipitando a saída de capitais e a passagem do câmbio para R$ 1,80 por dólar. Numa demonstração de incoerência, o 
governo não aproveitou a oportunidade para permitir que o câmbio se ajustasse. Passou a atuar para conter a desvalorização 
do Real. Para tanto, zerou a alíquota instituída em março, com a edição do Decreto nº 6.613 de 22/10/2008. 

15 ROSSI, Pedro. Institucionalidade do mercado de câmbio e a política cambial no Brasil. Economia e Sociedade, vol. 
23, nº 3, dezembro/2014, pp. 653-654. 

56 ROSSI, Pedro. Taxa de câmbio no Brasil: dinâmicas da arbitragem e da especulação. Observatório da Economia 
Global, Textos Avulsos, nº 7, setembro/2011, pp. 38-39. 
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Em última análise, a cotação do Real sobe ou desce em obediência à resultante produzida por 


duas forças, que podem atuar na mesma direção ou em sentidos conflitantes: 


Força 1: O saldo positivo ou negativo, em dólares, das transações Brasil-Exterior. Elas se processam 
através do mercado de derivativos (interação dos atores autorizados a atuar na BM&F) e do mercado 
primário (que reflete o resultado da balança comercial, dos empréstimos externos, dos fluxos de IED, 
das remessas de lucros e royalties, etc.). Se o saldo for positivo, a Força 1 empurrará a moeda nacional 


para cima; se for negativo, vai puxá-la para baixo. 


Força 2: A decisão dos bancos de manter ou modificar sua posição cambial. A posição de um banco é 
classificada como 'comprada', 'vendida' ou 'equilibrada' em dólares de acordo com o saldo das suas 
operações nos mercados à vista e futuro. Se os bancos ampliarem sua posição comprada em dólares, 


trarão o Real para baixo. Caso assumam posição vendida, o levarão para cima. 


Esta dualidade explica porque em certas situações o Real cai, ainda que a direção da Força 1 seja 
positiva (entrada líquida de dólares), pois neste caso ela está sendo neutralizada pela atuação mais 
intensa da Força 2 no sentido inverso (posição comprada dos bancos no mercado de câmbio). Também é 
possível que o Real suba, ainda que a direção da Força 1 seja negativa (déficit nas transações Brasil- 
Exterior), se os bancos assumirem uma posição altamente vendida. E por vezes sucede que as duas 
forças sigam o mesmo vetor, gerando uma resultante acentuada de queda ou alta da moeda — como em 
2009-2011, fase de atuação do cartel do câmbio. Por fim, pode ocorrer que os bancos mantenham uma 
posição cambial 'equilibrada', caso em que a oscilação da moeda será ditada apenas pelo saldo das 
transações Brasil-Exterior — hipótese usada para montar os Cenários 1 e 2 descritos na Subseção 3.2. 

Num regime de câmbio 100% flutuante, a cotação da moeda resultará exclusivamente da 
combinação das duas forças acima. Em regimes de 'flutuação suja”, banda cambial ou câmbio fixo, o 
governo entrará em cena como uma "Força 3': usará uma ou várias das ferramentas a seguir para 
contrabalancear as tendências do mercado e influenciar o resultado final. Dentre as medidas listadas na 
próxima página, algumas envolvem ônus para o Tesouro (swaps cambiais e swaps cambiais reversos), 
outras exigem que o BC queime parte das reservas (compra/venda de dólares no mercado de câmbio à 
vista), outras não exigem nenhuma despesa, posto que têm caráter regulatório, e outras aumentam a 
receita do Tesouro, na medida em que envolvem taxação de certas modalidades de especulação. Por 


incrível que pareça, o Governo Federal tem dado preferência aos métodos mais dispendiosos: 
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Vetor 


Tendência 
produzida 
pelo Vetor 


Medidas à disposição do governo para reverter a 
tendência ou mitigar seus efeitos, caso eles ameacem 
levar a moeda para fora da banda 





Saldo positivo nas 
transações comerciais e 
financeiras Brasil-Exterior 


Alta do 
Real 


e Taxação da entrada de capitais voláteis, mediante 
elevação das alíquotas de IOF ou IR. Ou seja, desestímulo 
ao ingresso de IEC - Investimentos Externos em Carteira 
(Área de competência do Ministério da Fazenda) 


e Redução da Taxa Selic, ou seja, redução da 
remuneração oferecida a investimentos externos em 
títulos da dívida pública (Area de competência do BC) 





Saldo negativo nas 
transações comerciais e 
financeiras Brasil-Exterior 


Queda do 
Real 


e Redução das alíquotas de IOF e IR incidentes sobre 
capitais especulativos, ou seja, estímulo ao ingresso de 
TEC (Area de competência do Ministério da Fazenda) 


e Elevação da Taxa Selic, ou seja, elevação do 'prêmio de 
risco' oferecido aos investidores estrangeiros pela compra 
de títulos da dívida (Area de competência do BC) 





Bancos assumem posição 
“vendida” em dólares no 
mercado de câmbio 


Alta do 
Real 


e Venda de dólares no mercado de câmbio à vista (Área 
de competência do BC) 


e Leilões de swap cambial reverso mercado de 
derivativos (Area de competência do BC) 


e Obrigação de depositar junto ao BC, em reais, uma 
quantia equivalente a (X)% da posição cambial vendida 
em dólares (Area de competência do BC) 


e Elevação da alíquota de IOF incidente sobre derivativos 
cambiais que reforcem o viés de alta da moeda (Area de 
competência do Ministério da Fazenda) 








Bancos assumem posição 
“comprada” em dólares no 
mercado de câmbio 





Queda do 
Real 





e Compra de dólares no mercado de câmbio à vista (Área 
de competência do BC) 


e Leilões de swap cambial no mercado de derivativos 
(Area de competência do BC) 


e Obrigação de depositar junto ao BC, em reais, uma 
quantia equivalente a (X)% da posição cambial comprada 
em dólares (Area de competência do BC) 








133 


4.2 - Deficiéncias da legislacáo que regula a atuacáo dos bancos no mercado de cámbio. 
Ferramentas utilizadas pelo Banco Central para gerir a flutuacáo da moeda. O que ensina a 


experiéncia recente? 
Em vista do exposto na Subsegáo anterior, conclui-se que há duas lacunas a sanar: 


(A) O status jurídico das 'operações de linha' facilita a contaminação do mercado onshore pelo 
mercado offshore via arbitragem. E dificulta o uso do IOF para fins de regulação dos fluxos 
financeiros Brasil-Exterior: De antemão, é preciso esclarecer que a posição cambial de um banco é 
classificada como 'comprada', 'vendida' ou 'equilibrada' em dólares de acordo com o saldo das suas 
operações nos mercados à vista e futuro. No Brasil os bancos só conseguem acumular posições 
independentemente do saldo de suas transações com os clientes primários por um motivo: possuem 
acesso exclusivo às chamadas 'operações de linha' — linha clean ou linha intercompany, na linguagem do 
ramo —, através das quais podem receber dólares de bancos situados no Exterior sem que tais quantias 
sejam contabilizadas no fluxo de divisas nem registradas mediante contratos de câmbio quando 
adentram o País. Esses recursos só começam a influenciar o mercado onshore depois que os bancos 
receptores os convertem em reais. 157 As filiais de bancos estrangeiros têm acesso mais fácil às operações 
de linha, uma vez que podem recorrer às suas matrizes para realizá-las a custo zero. Isso ajuda a explicar 
porque sete dos dez bancos envolvidos no cartel do câmbio eram sucursais de instituições financeiras 
sediadas fora do Brasil. Esta categoria de remessa não está sujeita à incidência de IOF, uma vez que não 
é registrada mediante contrato de câmbio — o qual, perante o Direito Tributário, constitui o fato gerador 
da obrigação fiscal. Essa condição jurídica 'fantasma' das cifras que transitam pelas linhas clean tem 
consegiiências práticas muito claras: torna mais difícil, para o BC e para o Ministério da Fazenda, evitar 
que as tendências do mercado onshore sejam influenciadas pelo mercado offshore quando bancos 
atuantes em ambos decidem obter ganhos de arbitragem usando as linhas intercompany como conduto 
para 'operações espelho". Enquanto esse tipo de fluxo estiver livre de IOF, estará prejudicada a eficácia 
da estratégia de elevar a alíquota do referido tributo para desestimular a entrada excessiva de capitais 
voláteis, quando isso for necessário para evitar que o Real suba a ponto de furar o teto da banda cambial. 
Em outras palavras, de pouco adiantará taxar várias modalidades de IEC que ingressam no Brasil através 
de contas tipo 2689, pois continuará sendo possível, para certos atores do mercado, contornar o IOF 
mediante uso do supracitado canal. Por conseguinte, numa futura reforma da legislação cambial, talvez 


seja conveniente rever o enquadramento tributário das operações de linha. 


157 ROSSI, Pedro. Institucionalidade do mercado de câmbio e a política cambial no Brasil. Economia e Sociedade, vol. 
23, nº 3, dezembro/2014, pp. 649-650. 
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(B) A taxa de cámbio é formada predominantemente no mercado de derivativos, cuja regulacáo 
deficiente obriga o BC a utilizar métodos onerosos e paliativos para estabilizar a oscilacáo da 
moeda no patamar adequado: A taxa de câmbio começa a ser 'gestada' na BM&F e transita via 
arbitragem para o segmento interbancário do mercado à vista, onde atinge sua média final sob influência 
das transações fechadas no segmento primário. Uma vez que estas últimas têm impacto marginal no 
resultado, é bastante limitada a aptidão do BC para conter a valorização/desvalorização do Real 
mediante operações de compra/venda de dólares no mercado à vista (Anexo 148). Isso para não 
mencionar que, quando se utiliza compras 'esterilizadas', o efeito sobre a taxa de câmbio é temporário, "° 
enquanto o dano sobre a dívida pública é duradouro. A segunda opção é realizar leilões de swap cambial 
e swap cambial reverso, que equivalem vendas/compras de dólares no mercado de derivativos.” Neste 
caso, o BC está agindo no terreno decisivo. Entretanto, tais operações comportam elevado risco, uma 
vez que oneram a dívida pública!” quando o BC perde sua aposta com o mercado. Foi o que sucedeu 
entre agosto/2013 e março/2015, período em que a instituição acumulou R$ 107 bilhões em perdas com 
contratos de swap firmados no intuito de conter a desvalorização do Real.'” (Anexos 149 e 150). Assim 
que o BC desistiu de segurar a moeda, '2 o câmbio iniciou sua rota de ajuste, saindo de R$ 3,14 por 
dólar, em março/2015, para R$ 3,86 por dólar, em dezembro do mesmo ano. Em resumo, as ferramentas 
que o BC tem à sua disposição são onerosas, arriscadas e de efeito temporário. Para reduzir a 
necessidade de uso de swaps cambiais e ao mesmo tempo manter a flutuação da moeda dentro da banda, 
será necessário aprimorar as normas que regem o mercado de derivativos. A princípio, uma sugestão 
dessa natureza parece lesar os princípios do livre mercado. Porém, até economistas liberais como 


Gustavo Franco já reconheciam, no final dos anos 90, que as autoridades monetárias não conseguiam 


158 BASTOS, Estevão Kopschitz Xavier & FONTES, Patrícia Vivas da Silva. Mercado de câmbio brasileiro, intervenções 
do Banco Central e controles de capitais de 1999 a 2012. Brasília: IPEA, 2014, p. 34. 

19 O BC recorre aos swaps cambiais quando deseja reverter, conter ou mitigar uma tendência de queda do Real, situação em 
que a alta do dólar pode precipitar um 'efeito manada' por parte de especuladores ou companhias vulneráveis — empresas 
brasileiras que contraíram dívidas em dólares no Exterior, p/ex. Para evitar que tais agentes econômicos iniciem uma corrida 
à moeda americana, o BC oferece-lhes um contrato que proporciona proteção contra os efeitos da variação cambial: 
compromete-se a vender-lhes, dentro de um prazo X, uma quantia Y de dólares pela cotação atual. Em contrapartida, os 
investidores se comprometem a entregar ao BC o valor equivalente à variação dos juros DI (taxa do Depósito Interbancário, 
sempre muito próxima da Selic) incidentes sobre a mesma quantia no prazo X. Assim, a empresa que fecha um contrato de 
swap cambial com o BC no valor de US$ 10 milhões, por exemplo, poderá adquirir essa quantia na data X pela cotação atual 
de R$ 3,20 por dólar, ainda que na data X a moeda americana tenha atingido o valor de R$ 4,00. Deste montante será 
descontada a diferença correspondente à incidência da taxa DI. Portanto, se no decurso do prazo X a variação positiva do 
dólar for superior à variação da taxa DI, o BC sofre prejuízo com os contratos de swap cambial. É opção do contratante 
receber a diferença em dólares ou reais. Caso receba em reais, o ônus recairá sobre a dívida pública; caso receba em dólares, 
o montante será retirado das reservas internacionais. Inversamente, se o dólar cair no decurso do prazo X, o BC ganha a 
aposta e recebe a diferença do contratante. 

160 Aumenta a parcela da dívida pública formada por títulos atrelados ao dólar, conforme citado na Subseção 2.2.3. 

16% As perdas somaram R$ 487 milhões em 2013, R$ 17,3 bilhões em 2014 e R$ 89,6 bilhões em 2015. 

12 Estado de São Paulo, 25/03/2015, p. B-1: "Banco Central anuncia fim do programa de intervenção diária no câmbio". 
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conceber soluções satisfatórias para o impasse. O excerto abaixo merece atenção, posto que Franco 
exerceu as funções de Diretor de Assuntos Internacionais do BC (1993-1997) e depois Presidente da 
instituição (1997-1999), posições que lhe permitiram observar de perto os desafios da abertura 


promovida na década de 90: 


A importância dos contratos de derivativos cambiais fechados por 
investidores estrangeiros cresceu tremendamente com o passar do tempo. 
A conseqiiéncia mais visível desse desenvolvimento foi a seguinte: 
através de relações de arbitragem, os derivativos assumiram um papel 
determinante na formação da taxa de câmbio do mercado à vista. Se nós 
observarmos que a política cambial — ou as intervenções no câmbio para 
mantê-lo dentro da banda — compreende atividades mediante as quais o 
BC interfere nas condições de oferta e demanda para influenciar a 
cotação da moeda no mercado à vista, surge naturalmente uma pergunta: 


as autoridades devem limitar suas ações ao mercado à vista? Ou será 


que o mercado de derivativos também deve ser alvo de bandas ou de 
qualquer outra intervenção? Os bancos centrais não deveriam ser 


surpreendidos por essa questão. Swaps cambiais são usados pelo mundo 
afora como instrumentos de intervenção cambial e política monetária. 
Outras opções são mais raras, mas também são usadas. A experiência 


demonstra que os bancos centrais não têm demonstrado preparo 
para lidar com derivativos, especialmente em países que usam 
âncoras cambiais e desejam reduzir a oscilação de suas moedas. O 
aspecto mais interessante e perturbador destes derivativos é o 
impacto multiplicado que eles têm no mercado à vista. Um 
especulador que detém R$ 1 milhão em títulos do governo pode 
ampliar esta quantia de oito a treze vezes, por exemplo, em posições 
de curto prazo que são transmitidas imediatamente ao mercado à 


vista através de operações de arbitragem e swaps. Se a pressão sobre 
os derivativos resultar num desafio a intervenções pontuais do BC no 


mercado à vista, o uso das reservas internacionais necessárias para 
sustentar o teto da banda será proporcional ao valor nocional de posições 


baixas sobre derivativos. A questão aqui é simples: o BC deve 
enfrentar os especuladores no mercado à vista — onde suas ações são 
limitadas pelo estoque de reservas em dólares e estão em 
desvantagem numa proporção de dez para um - ou deve levar a 
batalha para o mercado de derivativos, onde a disputa é travada em 


reais e a alavancagem funciona para os dois contendores? O BC deve 
atuar como jogador nesse mercado, ao menos em épocas de tensão, 


revidando fogo com fogo? A justificativa para intervir no mercado de 
derivados estava em grande medida em consonância com o regime de 
conversibilidade: eram limitadas as possibilidades de pressionar o 
mercado à vista. Esta é outra forma de reformular o antigo princípio de 
que o direito de remeter dólares, ou o acesso a divisas, deve ser limitado 
aos influxos previamente registrados, ou seja, não pode haver saídas 
desconectadas de entradas anteriores. O BC não tem se mostrado 


inclinado a impor bandas no mercado de derivativos, tal como fez no 
mercado à vista, mas tem julgado muito difícil não intervir quando 


136 


os precos dos derivativos comprometem, via arbitragem, os limites 


de intervencáo da banda no mercado a vista. 


Portanto, não resta dúvida de que a BM&F é o terreno decisivo da 'queda-de-braço' a ser travada 
pelo Governo Federal quando os bancos empurrarem a moeda para fora da banda. Ocorre, porém, que os 
swaps cambiais são uma ferramenta dispendiosa, arriscada e incapaz de produzir efeitos duradouros. 
Para obter resultados consistentes, seria necessário conceber instrumentos regulatórios que 
desestimulassem posições cambiais vendidas e compradas, conforme a necessidade. O BC só encontrou 
o caminho das pedras em 2011, após passar dois anos tentando conter a alta do Real com swaps 
cambiais reversos e compras de dólares no mercado à vista. Através da Circular nº 3.520 de 06/01/2011, 
depois regulamentada pela Circular nº 3.548, de 08/07/2011, os bancos ficaram obrigados a depositar 
junto ao BC, em reais, quantias equivalentes a 60% do valor das suas posições vendidas em dólares, 
caso elas superassem US$ 3 bilhões. Foi um exemplo clássico de medida que, em vez de proibir 
determinada operação — o que seria impraticável —, buscava desestimulá-la, mediante a imposição de um 


'pedágio'. Ao mesmo tempo, o governo editou a MP nº 539 de 26/07/201 i 


que autorizou o Ministério 
da Fazenda a aplicar uma alíquota de IOF de até 25% sobre derivativos cambiais. A alíquota foi fixada 
em 1%, através do Decreto n° 7.563 de 15/09/2011, e incidiu sobre derivativos que reforçassem o viés 
de alta do Real. 

Foram medidas tímidas, mas surtiram algum efeito na direção desejada, posto que levaram os 
bancos a modificar suas posições cambiais para se adaptar ao novo ambiente regulatório. 'é Em dez 
meses (julho/2011 a maio/2012), a PTAX passou de R$ 1,56 para R$ 2,00 por dólar — resultado que o 
BC não havia conseguido alcançar com dois anos de swaps reversos (maio/2009 a maio/2011). 
Teoricamente, o governo poderia ter forçado um ajuste mais profundo no câmbio, mediante elevação do 
depósito compulsório e do IOF sobre derivativos, mas optou por permitir a flutuação da moeda no novo 
patamar — incompatível com as demandas do setor produtivo. Conferir competitividade à indústria 
nacional não era prioritário para as autoridades federais, que não tardaram a retroceder: em junho/2013 o 
governo zerou o depósito compulsório, o IOF sobre derivativos e o IOF sobre investimentos externos 
em fundos de renda fixa.'“ Ou seja, tão logo o Real esboçou sinais de queda, o governo removeu os 
'pedágios' que encareciam sua valorização e iniciou um programa de swaps cambiais para manter o 


câmbio entre R$ 2,20 e R$ 2,25 por dólar, em agosto/2013. 


1 FRANCO, Gustavo Henrique de Barroso. The Real Plan and the exchange rate. Essays in International Finance, nº 217, 
April 2000, pp. 56-57. 

'* Depois convertida na Lei nº 12.543 de 08/12/2011. 

193 CAGNIN, Rafael Fagundes; FREITAS, Maria Cristina Penido de, NOVAIS, Luís Fernando; PRATES, Daniela 
Magalhães. A gestão macroeconómica do governo Dilma. Novos Estudos, n° 97, novembro/2013, pp. 176-177. 

16 O BC 'afrouxou' o depósito compulsório através da Circular nº 3619 de 18/12/2012, que alterou a base de cálculo. E seis 
meses depois o zerou, por meio da Circular nº 3659 de 25/06/2012. O IOF incidente sobre derivativos foi zerado pelo 
Decreto nº 8.027 de 12/06/2013 e o IOF sobre fundos estrangeiros foi zerado pelo Decreto nº 8.023 de 04/06/2013. 
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Os acontecimentos descritos na página anterior nos conduzem às seguintes conclusões: 


I - É possível conter tendências de alta e queda do Real com ações de caráter regulatório destinadas a 
encarecer (e assim desestimular) posições cambiais compradas ou vendidas em dólar na BM&F. Para 
tanto, o BC pode editar uma versão mais dura da Circular nº 3.520 de 06/01/2011. E o Ministério da 
Fazenda pode elevar ou reduzir o IOF incidente sobre certas categorias de derivativos, nos termos da 


autorização concedida pela MP nº 539 — convertida na Lei nº 12.543 de 08/12/2011 


II - Por conseguinte, não há justificativa técnica para que o BC intervenha no câmbio através de 
compras/vendas de dólares, swaps cambiais e swaps cambiais reversos, a não ser que as ferramentas 


acima não proporcionem os resultados esperados 


HI - A outra alternativa — que não deve ser considerada uma alternativa de forma alguma — é continuar 
priorizando o uso de swaps cambiais e swaps cambiais reversos, que trazem prejuízo ao Estado quando 


o BC perde sua aposta com o mercado, como se viu nas operações recentes (Anexo 151) 


Em vista do que precede, o $ 2º do art. 4º do presente PL estipula que, para manter a oscilação da 


moeda dentro da banda, o BC deve priorizar ações não-onerosas para o erário: 


Para dar cumprimento ao disposto no caput deste artigo, o Banco Central 
adotará todas as medidas regulatórias situadas na sua esfera de 
competência, podendo, em último caso, comprar e vender ouro e moeda 
estrangeira, bem como realizar operações de crédito no exterior, inclusive 
as referentes aos Direitos Especiais de Saque, e separar os mercados de 
câmbio financeiro e comercial, conforme dispõe o art. 11, inciso III, da 

Lei nº 4.595 de 31 de dezembro de 1964 
Tomou-se o cuidado de inserir a expressão "em último caso" na redação do parágrafo em apreço. 
Assim, fica vedado ao BC queimar reservas, comprar reservas ou ampliar o endividamento público sem, 
antes, esgotar as opções de caráter regulatório. Tal dispositivo não fere a autonomia do BC. Apenas 
clarifica a natureza da sua missão. Supondo que o presente PL seja aprovado, também caberá ao BC 
providenciar uma revisão das normas que regem a conduta dos bancos credenciados como dealers junto 
ao seu Departamento de Operações das Reservas Internacionais, levando em conta os fatos apurados no 
processo que investiga o 'cartel do câmbio". Segundo o Diretor de Política Monetária do BC, Aldo 


Mendes, a instituição recebe dados em tempo real acerca dos valores praticados em todas as transações, 


consegue identificá-las e rastreá-las. E pode inclusive "descredenciar" qualquer dealer que proceda de 
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maneira imprópria. Nesse sentido, vale a pena transcrever novamente o depoimento prestado pelo 


Diretor do BC, já citado na Subsegáo 2.2.2.1: 


O Banco Central tem escrutínio total da formacáo da PTAX, sabemos 
exatamente o que está sendo informado e os nossos sistemas conseguem 
comparar online, real time, se aquela informagáo que está sendo passada 
ao Banco Central pelos sistemas condiz com o que o mercado pratica ou 
não. Se ela não estiver condizente, aquela informação é descartada (...). 
Os bancos informam, através de sistemas eletrônicos. Em determinadas 
janelas abertas de forma aleatória, em determinados momentos do dia, 
eles são obrigados a informar, em dois minutos, qual é a taxa praticada na 
compra e na venda. E o nosso sistema já coletou qual era a taxa que 
vinha sendo praticada na compra e na venda. E o nosso sistema 
consegue, por critério estatístico, perceber se aquela informação está de 
acordo com o que é praticado no mercado, totalmente automatizado, e o 
Banco Central tem absoluto escrutínio e poder da formação dessa taxa. 
Ele consegue identificar operação a operação. Qualquer operação 


fora de padrão é imediatamente... ou a mesa do Banco Central 


imediatamente entra em contato com a instituição que está operando 
dessa forma (...). A taxa de câmbio de referência é feita aqui dentro, 


principalmente no mercado interbancário, e sob total observação e 
controle do Banco Central ao longo de toda a sua formação, ao longo do 
dia (...). Qualquer taxa que venha fora de mercado é identificada 
automaticamente pelo nosso sistema e também pelo acompanhamento 
dos nossos técnicos e da nossa Mesa. E aquele dealer que passe uma 


informação incorreta, indevida, imprecisa, será penalizado, correndo 


o risco, inclusive, de ser descredenciado pelo Banco Central (...). As 
cotações sempre vieram dentro de um intervalo muito estreito, que 


definimos estatisticamente. Nós já podamos as duas menores, as duas 
maiores, fazemos a média, trabalhamos para convergir a média, para 
diminuir o desvio dessas informações (...). O sistema, quando dispara a 
ordem para o dealer, dizendo "Dealer, informe qual é a taxa de 
câmbio de compra e venda real/dólar neste momento", o sistema já 


fotografou qual é a taxa que estava sendo praticada no mercado, 
naquele momento. E, ao receber o feedback, ao receber em dois minutos 


a informação do dealer, ele sabe filtrar se aquela informação está de 
acordo com o que está sendo praticado no mercado. 167 


Portanto, já que o BC se vangloria da sua capacidade de supervisionar a atuação dos dealers e 
demais instituições autorizadas, não se pode argumentar que a adoção do regime de câmbio semi- 
flutuante é inexeqüível. O Banco Central dispõe de condições técnicas para monitorar as transações de 
câmbio, está investido de autoridade para atualizar a legislação correlata e pode aplicar sanções 


administrativas, a fim de garantir que a moeda oscilará dentro da banda estipulada pelo CMN. 


167 Ata da 40° Reunião Extraordinária da Comissão de Assuntos Económicos do Senado, realizada em 28/10/2015, pp. 13-15. 
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4.3 - Deficiéncias da legislacáo que regula o Investimento Externo em Carteira: seus efeitos no 
mercado de cámbio. Ferramentas utilizadas pelo Ministério da Fazenda para gerir a flutuacáo da 


moeda. O que ensina a experiéncia recente? 


Conforme visto na Subseção 4.1, a flutuação da moeda obedece à resultante produzida por duas 
forças: (1) O saldo positivo ou negativo, em dólares, das transações Brasil-Exterior; (2) A decisão dos 
bancos de manter ou modificar sua posição cambial. Por conseguinte, para assegurar que a moeda 


oscilará dentro da banda estipulada pelo CMN, será necessário que 


(A) O Ministério da Fazenda utilize as ferramentas de que dispõe para calibrar o saldo dos fluxos Brasil- 
Exterior, mediante elevação ou redução das alíquotas de IOF e IR incidentes sobre Investimentos 
Externos em Carteira. Nesta tarefa, o Ministério pode receber auxílio do BC, porquanto a elevação da 
Taxa Selic atrai capitais voláteis e a sua redução os afasta — a partir do ponto em que cai para níveis 


inferiores aos juros oferecidos por outros países 


(B) O Banco Central utilize as ferramentas de que dispõe para estimular/desestimular o setor bancário a 
assumir ou manter uma posição cambial 'comprada', 'vendida' ou 'equilibrada'. Nesta tarefa, o BC pode 
receber auxílio do Ministério da Fazenda, posto que a Lei nº 12.543 autoriza a pasta a elevar ou reduzir 


o IOF incidente sobre derivativos que reforcem o viés de alta ou baixa do Real 


O item (B) foi discutido na Subseção 4.2. Cumpre discutir o item (A), posto que, dentre os fluxos 
econômicos Brasil-Exterior, os Investimentos Externos em Carteira são os únicos capazes de provocar 
uma valorização/desvalorização abrupta e descontrolada da moeda, na medida em que podem ir e vir em 
escala massiva no curto prazo, conforme assinalado na Subseção 3.2. Por isso, os parágrafos 3º e 4º do 


art. 4º deste PL foram redigidos nos seguintes termos: 


$ 3º - O Ministério da Fazenda modificará as alíquotas do IOF (Imposto 
sobre Operações Financeiras) e do IR (Imposto de Renda) incidentes 
sobre investimentos externos em carteira, na medida em que for 
necessário para: 


I - Compatibilizar o regime cambial com a autonomia da política 
monetária 


II - Inibir o ingresso de fluxos financeiros capazes de comprometer a 
banda cambial estipulada pelo Conselho Monetário Nacional 
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$ 4º - O disposto no parágrafo anterior não impede que o Ministério da 
Fazenda adote outras providências com as mesmas finalidades 


As justificativas para o disposto no inciso I já foram apresentadas na Subseção 3.2: a única forma 
de compatibilizar um regime de câmbio semi-flutuante com a autonomia da política monetária é 
gerenciar os fluxos de capitais voláteis. ' Tal gerenciamento é, também, a ferramenta mais eficiente de 
que dispõe o Ministério da Fazenda para dar cumprimento ao inciso II, porquanto a taxação de certas 
modalidades de IEC reduz a rentabilidade das operações de carry-trade e, assim, evita que o Real 
ultrapasse o teto da banda sob pressão de capitais que ingressam no País para aproveitar a diferença 
entre os juros internos e externos, tema do item (A). Para visualizar o quanto a oscilação do câmbio é 
influenciada pelos fluxos de IEC e compreender como essa vulnerabilidade pode ser reduzida pela 
execução do previsto no inciso II, é preciso: (a) Estudar a natureza e a dinâmica do IEC; (b) Avaliar o 
estoque e a composição do IEC internado no Brasil; (c) Identificar as razões pelas quais esse estoque 
cresceu exponencialmente após 2006. Assim, talvez seja possível encontrar formas de reduzi-lo em 


quantidade, melhorá-lo em qualidade e ajustar suas dimensões às diretrizes da política cambial. 
4.3.1 - Nota preliminar sobre a natureza e a dinâmica do Investimento Externo em Carteira: 


Ao contrário do IED, tema da Subseção 2.2.4.1, o IEC não tem caráter produtivo, posto que seu 
objetivo não é fundar novas empresas nem ampliar a capacidade instalada de companhias preexistentes. 
Algumas modalidades de IEC podem beneficiar indiretamente o setor produtivo da economia. É o caso 
dos capitais investidos na compra de ações preferenciais (sem direito a voto) negociadas na BM&F. 
Entretanto, a qualquer momento seus detentores podem se desfazer de tais papéis, converter a respectiva 
quantia em dólares e retirá-la do País através do mesmo canal usado para aplicá-la: uma conta 2689. 


Conforme dito na Subseção 4.1, um investidor estrangeiro não precisa constituir uma empresa no País 


198 Segundo o Prof. Fernando de Holanda Barbosa (FGV), ex-Secretário de Política Econômica do Ministério da Fazenda: 
"No regime de câmbio fixo o Banco Central expande/contrai a base monetária através da compra/venda das reservas 
internacionais. Neste tipo de regime a política monetária é passiva, pois o BC não pode tentar, de maneira sistemática, 
conduzir operações de mercado aberto para fixar a taxa de juros. Com efeito, admita-se, por exemplo, que o BC venda títulos 
públicos, contraindo a base monetária e aumentando a taxa de juros. Nestas circunstâncias, capital externo entraria no país 
para aproveitar a subida da taxa de juros, e o BC seria obrigado a comprar dólares, para impedir a queda da taxa de câmbio. 
Esta operação de compra de reservas internacionais aumentaria a base monetária e reduziria a taxa de juros; o processo de 
entrada de capital externo deixaria de ocorrer quando a taxa de juros voltasse para o seu nível anterior, com a base monetária 
no seu antigo patamar (...). Na prática, a maneira precária de compatibilizar o controle simultâneo das taxas de juros e de 
câmbio é introduzir controles no balanço de pagamentos, seja na conta corrente ou na conta de capital. Na conta corrente a 
maneira mais simples é colocar barreiras ao fluxo de comércio, através de impostos sobre importações e/ou subsídios às 
exportações, ou mesmo estabelecer restrições quantitativas. Na conta de capital a maneira tradicional é colocar impostos na 
entrada de capitais, ou mecanismos equivalentes como um sistema de quarentena, onde o capital estrangeiro só pode ser 
internalizado no país depois de um período de isolamento no BC" (BARBOSA, Fernando de Holanda. Política monetária: 
instrumentos, objetivos e a experiência brasileira. In: SAWAYA, Rubens Rogério (Org.). O Plano Real e a política 
econômica. São Paulo: Educ, 1996, pp. 80 e 99) 
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para atuar na BM&F. Basta-lhe procurar um banco, abrir uma conta 2689 e escolher em quais 
modalidades aplicará seus recursos: ações, derivativos, debêntures, FII, ° FMIEE!” ou títulos da dívida 
pública, sendo que estes últimos são adquiridos por intermédio de fundos de renda fixa de capital 
estrangeiro. A abertura do Brasil ao IEC foi iniciada em 1987, quando o CMN editou a Resolução nº 
1.289, e concluída em 2000, por meio da já citada Resolução nº 2.689. Alguns passos dados nessa 
direção ocorreram no contexto do Plano Brady (1989-1994), ao qual o País aderiu para refinanciar sua 
dívida externa. Recentemente, a matéria passou a ser regida pela Resolução nº 4.373 de 29/09/2014, que 


il a : q - 172 
unificou e simplificou as disposições anteriores. 

















Resolução nº 1.289/87: 
Sociedade de Investimento 
(Anexo |), Fundos de 
Investimento (Anexo Il) e 
Carteiras de Títulos e Valores 
Mobiliários (Anexo III) 


Resolução nº 4.373/14: 
novo regime de 
investidores 


não-residentes (revoga 
Res. nº 2689/00 e 
Anexo V) 
















Resolução nº 3.349/06: 
Revoga Anexo Ill 


Resolução nº 2.628/99: 
Flexibilização dos limites 
Anexos |-IV 


Plano Brady: 
fim das negociações 


Resolução nº 1.927/92: 
aprimoramento DRs 




























Resolução nº 1.832/91: D) Resolução nº 2.028/93: | | Resolução nº 2.247/96: Resolução Resolução 
investidores institucionais Fundos de Renda Fixa FMIEEs nº 2.689/00: nº 3.845/10: 
(Anexo V) = Novo regime de Aprimoramento 
investidores Anexo V 





não-residentes 
(revoga Anexos |, ll e IV) 


Resolução nº 2.248/96: 
Flis 


Resolução nº 1.848/91: 
Depositary Receipts 











O traço distintivo do IEC é a sua elevada mobilidade. O TED desembarca no país obedecendo a 
um planejamento de longo prazo. É mais estável. O IEC segue uma lógica de curto prazo. Desloca-se de 
uma nação para outra em busca de ganhos fáceis, levando em conta duas variáveis: (1) A taxa de retorno 
oferecida pelas diferentes aplicações disponíveis no país; (2) A classificação de risco do país, avaliada 


pelas agências de rating com base nos seus indicadores de solvência, segurança jurídica, etc. 


19% Fundo de Investimento Imobiliário. 

170 Fundo Mútuo de Investimento em Empresas Emergentes. 

1I Por meio da Resolução nº 2028 de 25/11/1993, o BC autorizou a constituição dos "Fundos de renda fixa — capital 
estrangeiro”. 

172 A legislação cambial também passou por um processo de flexibilização, iniciado em 2000, com a publicação Resolução nº 
2689, e concluído anos depois, com a edição da Resolução nº 3265 de 04/03/2005, nos termos da qual qualquer pessoa (física 
ou jurídica) pode efetuar remessas ao Exterior mediante contrato de câmbio fechado num banco e averbado junto ao BC. 
Antes era preciso recorrer à intermediação das contas CC-5 fornecidas por bancos. A matéria foi disciplinada pela Circular nº 
3280 de 09/03/2005 (Regulamento do Mercado de Câmbio e Capitais Internacionais - RMCCI), posteriormente atualizada 
pela Circular nº 3691 de 16/12/2013. 
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Desde os anos 90, o Brasil busca atrair elevadas somas de IEC com dois objetivos: (1) Financiar 
sua dívida pública; (2) Acumular reservas internacionais, sobretudo quando os saldos comerciais náo 
são suficientes para equilibrar o balanço de pagamentos. Para tanto, o governo utiliza os seguintes 


instrumentos: 


e Manutenção da taxa de juros reais em níveis superiores à média vigente em outros países 
e Ausência de 'pedágios' e regulações que possam encarecer ou dificultar a entrada e saída de TEC 


e Isenção de IR para investimentos externos destinados à compra de títulos da dívida pública 


Com efeito, nos últimos 20 anos foram raros os momentos em que o Brasil registrou fuga 


massiva de IEC por 'efeito manada". As exceções ficaram por conta de três eventos: 


e Os ataques especulativos de 1998-1999, sob pressão dos quais o País entrou em estado de pré- 
moratória e teve de pedir socorro ao FMI. Os especuladores apostaram, com razão, que o BC não 
conseguiria 'defender a banda' vendendo dólares no mercado de câmbio à vista, pois as reservas 
internacionais estavam quase esgotadas. Além disso, a ferramenta dos swaps cambiais ainda não havia 
sido criada." Também inexistia — como inexiste até hoje — regulação adequada para o mercado de 
derivativos cambiais, onde começam os ataques especulativos. Tampouco havia restrições à saída 
imediata do IEC internado no País — prazo mínimo de permanência, a exemplo do que sucede em outras 
nações. Como efeito colateral positivo, o câmbio ajustou-se gradualmente (01/01/2000 a 10/10/2002), 
saindo de R$ 1,80 para R$ 3,80 por dólar, patamar que devolveu competitividade à indústria local. 


Porém, os fluxos de IEC retornaram ao País com força após a posse do novo governo, em 2003, 


empurrando o câmbio para R$ 2,88 por dólar ao longo do ano 


e À crise do subprime, que atingiu o Brasil com intensidade em setembro-dezembro/2008. Neste caso, 
a evasão de IEC não decorreu de qualquer fragilidade nacional. Os indicadores macroeconómicos do 
País eram robustos, sua classificação de risco era baixa e o retorno proporcionado aos investidores era 
elevado. A retração dos fluxos financeiros foi um fenômeno de escala mundial. Os fluxos de TEC 
voltaram ao País no ano seguinte. O câmbio, que havia saído de R$ 1,64 para R$ 2,33 por dólar durante 


o referido quadrimestre, retomou sua rota de apreciação em 2009-2011 


173 Os swaps cambiais foram instituídos pela Resolução nº 2939 de 26/03/2002. 
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e A crise de 2015. Neste caso, a fuga de capitais decorreu de uma combinação de fatores: o 
agravamento da recessão, a explosão da dívida pública e o rebaixamento do Brasil na classificação de 
risco das agências de rating. O BC desistiu de conter a desvalorização da moeda em março/2015, após o 
que o câmbio saiu de R$ 3,20 para R$ 3,90 por dólar nos meses seguintes. As reservas internacionais 
caíram de US$ 375 bilhões para US$ 357 bilhões ao longo do ano. Entretanto, uma vez superados os 
rumores de moratória, o fluxo líquido de IEC voltou a ser positivo, levando a cotação do Real para o 


antigo patamar a partir de abril/2016 


Qual é a importância do IEC para o financiamento da dívida pública? Ela ainda é modesta, 


embora venha crescendo desde 2006: os investidores estrangeiros detêm 14,9% dos títulos. "* Este 


175 
3; 


percentual era mais elevado (20%) até junho/201 a partir de quando declinou para os níveis atuais. 


Dívida Pública — Fatia detida por investidores estrangeiros (2007-2015) 


o 

o 

=> 
3 





Ou seja, o Brasil financia 85% da dívida pública com recursos internos. A alegada necessidade 
de atrair IEC para fechar as contas do Tesouro Nacional é mais psicológica do que real. O mesmo náo 
pode ser dito quando examinamos a importáncia do IEC para a formacáo das reservas internacionais 
entesouradas no BC. Num cenário apocalíptico — e altamente improvável — em que os investidores 
estrangeiros se desfizessem de todos os títulos públicos que detêm, a fuga de US$ 135 bilhões reduziria 
as reservas internacionais de US$ 377 bilhões para US$ 242 bilhões, o que pressionaria o Real rumo a 
uma cotacáo inferior ao piso da banda estipulada pelo CMN, supondo que a sangria náo fosse 


compensada por ingressos decorrentes de exportacóes, IED, etc., e o BC náo agisse para conter a queda. 


174 Dados de setembro/2016. Os 14,9% correspondem a R$ 437,38 bilhões: US$ 135 bilhões ao câmbio de 30/09/2016. 
175 Folha de São Paulo, 06/06/2015, p. A-14. 
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4.3.2 - Por que o estoque de IEC internado no Brasil quadruplicou após 2006? Prós e contras da 
lei que isentou de IR o capital externo aplicado em fundos de renda fixa e manteve a cobranca de 


investidores nacionais 


O gráfico abaixo atesta que o estoque de IEC internado no Brasil cresceu exponencialmente nos 
últimos anos. Evoluiu de US$ 101 bilhões para US$ 446 bilhões no período 2006-2014, segundo 
levantamento de Silva Filho. !”% Hoje está próximo de US$ 700 bilhões. Houve aumento do capital 
investido em todas as aplicações, mas nos fundos de renda fixa o crescimento foi superior e prosseguiu 


inclusive durante a crise do subprime (2008): 


Estoque de IEC no Brasil, em volume financeiro e modalidade de ativos (2001-2014) 
(Em US$ bilhões) 






0 T T 
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 


E Renda fixa ações Mi Derivativos Wi Debêntures Wi Moedas de privatização M Outros 
Fonte: Banco Central do Brasil [s.d.]. 

Qual é o traço distintivo dos fundos de renda fixa? Aplicam 98% da sua carteira em títulos da 
dívida pública — tanto os fundos nacionais como os de capital estrangeiro. Estes últimos podem atuar no 
Brasil desde 1993, mas até 2006 detinham apenas 0,69% dos papéis.*”” Aqui deve-se fazer uma ressalva: 
a participacáo de investidores estrangeiros no financiamento da dívida pública interna náo deve ser 
confundida com a dívida pública externa. A primeira é paga em reais, seja qual for o indexador dos 
títulos — variação da Selic, do IPCA, do IGP-M ou do dólar. A segunda é paga em dólares, moeda à qual 


estão atrelados os contratos que o governo firma junto ao BIRD, ao BID, a bancos privados 


176 SILVA FILHO, Edison Benedito da. Trajetória recente do investimento estrangeiro direto e em carteira no Brasil. 
Boletim de Economia e Política Internacional, nº 19, janeiro-abril/2015, p. 16. 

1" BITTENCOURT, Jeferson Luís. A base de investidores da Dívida Pública Federal no Brasil. In: CARVALHO, Lena 
Oliveira de; MEDEIROS, Otávio Ladeira de; SILVA, Anderson Caputo (Org.). Dívida pública: a experiência brasileira. 
Brasília: Secretaria do Tesouro Nacional / Banco Mundial, 2009, p. 403. 
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internacionais, etc. Isto posto, pode-se observar na tabela abaixo que o estoque de IEC armazenado no 
Brasil saltou de US$ 214 bilhões para US$ 446 bilhões no período 2007-2014, sendo que 65% deste 


aumento deveu-se ao ingresso de fluxos direcionados a fundos de renda fixa: 


Estoque de IEC no Brasil, em volume financeiro e modalidade de ativos (2001-2014) 
(Em US$ bilhões) 


Moedas de 





Ano Renda fixa privatização? Ações Derivativos Debêntures Outros Valor total da carteira 
2001 1,44 0,01 13,71 0,04 0,11 0,19 15,5 
2002 2,24 0,01 1,17 0,24 0,12 0,02 10,4 
2003 2,33 0,01 17,46 0,12 0,14 0,06 20,12 
2004 2,41 0,00 26,19 0,32 0,07 0,08 29,07 
2005 3,66 0,00 48,63 0,22 0,12 0,82 53,44 
2006 17,16 0,00 83,00 0,45 0,33 0,68 101,6 
2007 40,79 0,00 165,70 1,78 0,11 5,76 214,11 
2008 43,66 0,00 71,36 2,45 0,39 5,24 123,09 
2009 84,37 0,00 205,15 3,41 0,46 10,99 304,37 
2010 119,28 0,00 254,20 3,77 0,57 2,89 380,71 
2011 122,72 0,00 218,00 4,66 1,02 4,06 350,43 
2012 156,43 0,00 231,30 3,03 1,95 5,94 398,65 
2013 146,41 0,00 203,41 6,28 2,68 12,78 371,59 
2014 180,47 0,00 231,64 15,76 3,04 15,54 446,49 


Qual foi a causa deste salto? Com a edição da MP nº 281 de 15/02/2006, depois convertida na 
Lei nº 11.312 de 27/06/2006, o governo reduziu de 15% para zero a alíquota de IR incidente sobre os 
ganhos dos fundos de renda fixa de capital estrangeiro, que também ficaram isentos de CPMF (Anexo 
152). A medida atendeu a uma solicitação da Andima - Associação Nacional das Instituições do 
Mercado Financeiro." Na Exposição de Motivos anexa à referida MP, o Ministro da Fazenda, Antonio 


Palocci, argumentou que o aumento da participação de estrangeiros no financiamento da dívida 


e Fortaleceria a credibilidade do Brasil no Exterior, já que "pode ajudar a diminuir a percepção de risco 


associada à dívida e, destarte, o prêmio pago pelo Tesouro Nacional na emissão de seus títulos” 


e Melhoraria o perfil da dívida, porquanto "há importantes segmentos de investidores estrangeiros que 


têm preferência por investimentos em títulos de longo prazo, principalmente pré-fixados ou indexados a 


P 17 
índice de preços" j 


178 Folha de São Paulo, 30/11/2005, p. B-3. 
1 PALOCCI FILHO, Antonio. Exposição de Motivos nº 17/2006. Diário da Câmara dos Deputados, ano LXI, nº 38, 
08/03/2006, pp. 10322-10324. 
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Consegiientemente, a partir de 2006 ocorreu um fenómeno similar ao observado em 1995-1998, 
quando fundos estrangeiros injetaram US$ 44,6 bilhões no Brasil para adquirir papéis da dívida. Na 
época eles ainda pagavam IR pela aplicação, mas este ônus era compensado pela elevada remuneração 
dos títulos atrelados à Selic, mantida numa média de 26% ao ano, com pisos de 19% e picos de 45%. Os 
fluxos encolheram no período 1999-2005, possivelmente porque nesta fase o País dependia do FMI para 
equilibrar suas contas, o que reforçava a percepção de risco. Com efeito, somente em 2006 o Brasil 
obteve nota Ba3/BB- na classificação das maiores agências de rating — Moodys, S&P e Fitch. O selo de 


'destino seguro" (grau de investimento: Baa3/BBB-) seria obtido dois anos depois: 


Investimentos Externos em Carteira no Brasil (US$ bilhões) 
374 37 





68 S 76 


1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 


E Renda Fixa H Ações 


A Lei nº 11.312 trouxe uma vantagem ao Brasil: acelerou o acúmulo de reservas internacionais, 
na medida em que atraiu divisas com rapidez e facilidade. Com isso, o Brasil melhorou seus indicadores 
de solvência externa. As reservas entesouradas no BC saltaram de US$ 83 bilhões para US$ 177 bilhões 
em apenas um ano (2007). Dos US$ 94 bilhões adicionais, US$ 49 bilhões vieram dos fluxos de TEC, 
que continuaram contribuindo para o aumento das reservas nos anos seguintes, juntamente com as 
exportações e fluxos de IED. Em fevereiro de 2008 o Brasil tornou-se credor líquido em dólares. O setor 
público era credor líquido desde 2006, conforme exposto na Subseção 3.3. A partir de 2008 as reservas 
tornaram-se suficientes para quitar, também, a dívida externa do setor privado, já descontada a dívida 


1 180 


externa estata A evolução pode ser observada nos gráficos a seguir: 


18% Valor Económico, 22/02/2008, p. C-2. 
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Reservas internacionais (em US$ bilhões) 
2000 | 32,533 
2001 | 37,234 
2002 35,592 
2003 7 54,427 
2004 50133 
2005 1 64,277 
2006 MN 83,114 
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Entretanto, esta vantagem veio acompanhada de quatro desvantagens: 


I - Caráter instável das reservas formadas em decorrência do ingresso de TEC: Capitais voláteis 


podem se evadir com a mesma rapidez com que adentraram o País. Além disso, não era preciso recebê- 
los em doses tão grandes para equilibrar o balanço de pagamentos. Desde 2003 o Brasil vinha 
acumulando reservas em virtude de expressivos superávits comerciais, provenientes sobretudo da 
exportação de commodities. A assistência do FMI foi dispensada em 2005 e o setor público tornou-se 
credor líquido em dólares no ano seguinte. Portanto, a Nação tinha condições de continuar reduzindo sua 
vulnerabilidade de forma gradual. Por razões de segurança, é desejável que a composição de reservas 
dependa cada vez mais de receitas geradas pelo esforço endógeno (exportações) e cada vez menos de 
investimentos externos, tanto produtivos como especulativos — especialmente estes últimos. Uma 
radiografia do balanço de pagamentos demonstra que as maiores fontes de divisas são as exportações, os 
fluxos de IED e os fluxos de IEC, enquanto as maiores saídas ocorrem na conta das importações, dos 
serviços !! e das remessas de lucros — estas últimas feitas por transnacionais (IED) e detentores de 


aplicações financeiras (IEC) —, conforme evidencia a tabela a seguir, referente ao período 2005-2015. 


Balanço de paramentos — Ro varia o dá: a e em a bilhocs 


E E i i aa 
2a 9 137 167 -19.2 270 11 ( 47 ARO 


Importações 
Balanço de Serviços 
(TED e IEC) 


Transferências unilaterais 


Saldo em transações correntes 


Ingressos de IED 


Ingressos de TEC 


Erros e omissões 


Saldo Total do BP 





18! Viagens ao Exterior, fretes marítimos, pagamentos de royalties, etc. 
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II - Pressões inflacionárias e aumento da dívida pública: Há uma diferença qualitativa entre as 
reservas adquiridas em consegiiéncia do ingresso de IEC e aquelas obtidas com exportações e IED. As 


primeiras provocam expansáo da base monetária sem que haja correspondente aumento do PIB: 


Os dólares 
Investidor troca EREE] 
Ingresso de dólares por compor as 


Porém, como o 
capital é 
especulativo, 
não gerou nem 
gerará aumento 
proporcional e 
imediato da 
produção física 


Resultado: risco 
de pressões 
inflacionárias 


reais para reservas do BC. Com isso, a 
aplicar a Os reais são base monetária 
$ TELE! postos em se expande 
Carteira correspondente circulação no 
em títulos sistema 

financeiro 


Investimento 
Externo em 





A única exceção à regra acima é o IEC direcionado à compra de ações preferenciais (sem direito a voto) 
de empresas locais, já que estas empregam o valor recebido nas linhas de fábrica. O mesmo não pode ser 
dito do IEC aplicado em títulos da dívida, que é 100% improdutivo. Para abortar eventuais pressões 
inflacionárias, o BC passou a fazer uso frequente das operações compromissadas — mais conhecidas 
como 'compras esterilizadas de dólares'. No que consistem? Após o ingresso do IEC e a correspondente 
injeção de reais na economia, o BC vende títulos remunerados pela Selic no mercado aberto, a fim de 


recolher o papel-moeda que foi posto em circulação e fazer a base monetária retornar ao seu nível 


82 


. 4 nro ca r a 
anterior ^ — 'enxugar a liquidez', na linguagem do ramo. Esse truque resolve um problema, mas cria 


outro: aumenta a dívida pública. Em 2006 as operações compromissadas respondiam por uma parcela da 
dívida equivalente a 3,2% do PIB, percentual que cresceu até atingir 15,7% em 2015. O grosso deste 


aumento decorreu de esterilizações feitas para evitar que o aumento das reservas via IEC resultasse em 


E cz E e 2e 1 
descasamento entre a ampliação da base monetária e o incremento do PIB, como demonstra o gráfico: 5 


Fatores condicionantes da evolução das operações 


compromissadas (fluxos acumulados de 2007 a 2015) 
% PIB 
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25,0 mms Aquisição de reservas internacionais 
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182 O BC vende os títulos sob compromisso de recomprá-los dentro de um prazo X por um valor Y, superior ao original. 
185 AFONSO, José Roberto Rodrigues. Fatores condicionantes da evolução das operações compromissadas e fatores 
correlatos. Brasília: Nota Técnica do Departamento Econômico do Banco Central, 2015, p. 2. 
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O BC tornou-se táo contumaz no uso dessa gambiarra que, quando os títulos em sua posse estavam 
prestes a acabar, o governo editou a MP nº 435 de 26/06/2008, depois convertida na Lei nº 11.803 de 
05/11/2008, nos termos da qual o Tesouro Nacional foi autorizado a emitir novos títulos, náo para 
engordar o orçamento, mas para repassá-los ao BC, a fim de assegurar-lhe "a manutenção de carteira de 
títulos da dívida pública em dimensões adequadas à execução da política monetária”. Aliás, a Exposição 
de Motivos anexa à supracitada MP admite textualmente que, para não ter de restringir a flutuação do 
câmbio nem limitar os fluxos de IEC, o BC optou por transformar as operações compromissadas numa 
prática constante destinada a minorar os efeitos colaterais destas duas variáveis.'** A partir de então, as 
'OCs' multiplicaram os débitos do erário (Anexo 153), sendo que em 2014 "o volume gasto pelo Banco 
Central nas operações compromissadas atingiu cerca de R$ 900 bilhões, equivalentes a quase 30% da 
dívida bruta total" (Anexo 154). Como elas são formadas por títulos de curto prazo, houve uma sensível 
piora no perfil da dívida. Parece irônico, mas a Lei nº 11.312, uma medida concebida para atrair capitais 
voláteis que supostamente melhorariam o perfil da dívida, trouxe efeitos indesejáveis cuja correção 


exigiu a execução de operações que pioraram o perfil da dívida. 


184 Merecem atenção algumas passagens da Exposição de Motivos, assinada pelo Secretário-Executivo do Ministério da 
Fazenda e pelo Presidente do BC: "Para execução da política monetária, o BC deve dispor de carteira de títulos da Dívida 
Pública Federal em dimensões adequadas ao controle da oferta de moeda na economia, mediante a realização de operações 
em mercado capazes de administrar as flutuações da liquidez bancária resultantes de diversos fatores (...). Adicionalmente, 
essa carteira sustenta, ainda que indiretamente, ações orientadas à estabilização macroeconômica, dentre as quais o 
fortalecimento das reservas internacionais e o equilíbrio do balanço de pagamentos, pois as compras e vendas de moeda 
estrangeira realizadas pelo BC acarretam efeitos sobre a liquidez bancária, cuja neutralização depende, em última instância, 
da negociação de títulos de sua carteira. Estudos técnicos demonstram que os impactos da variação cambial no balanço do 
BC, conjugados com a vedação legal à emissão de títulos de responsabilidade da autarquia, conduzem à necessidade de 
redimensionamento da carteira da autoridade monetária, mediante o aporte, sempre que exigido pela execução das políticas 
monetária e cambial, de títulos da Dívida Pública Federal cedidos sem contrapartida financeira pelo Tesouro Nacional. 
Propõe-se, por essa razão, alteração da Lei nº 10.179, de 6 de fevereiro de 2001, de modo a prever a emissão direta de títulos 
da União para o BC, garantindo-se assim os meios para a concreção do imperativo constitucional de regular execução da 
política monetária. O BC, atento às diretrizes fixadas pelo Governo, tem buscado reforçar as reservas cambiais do País, 
principalmente mediante aquisições no mercado de câmbio doméstico. Dessa forma, observadas as preocupações de não 
interferir na formação da taxa de câmbio e não impor volatilidade, tendências ou limites artificiais ao mercado, o BC vem 
agindo resolutamente no sentido de fortalecer a posição externa do País, reduzindo sua exposição a crises externas. Deve-se 
recordar que, a partir da adoção do regime de câmbio flutuante, em janeiro de 1999, as taxas de câmbio no País passaram a 
ser livremente definidas em função das operações praticadas pelos agentes econômicos em mercado, sem interferência 
sistemática da autoridade monetária. Ocorre que, ao adquirir divisas, o BC necessita vender títulos de sua carteira, com o 
objetivo de esterilizar o acréscimo de liquidez resultante das intervenções no mercado de câmbio, considerados constantes os 
outros fatores condicionantes da liquidez na economia. Essa troca de ativos internos por externos acarreta um desequilíbrio 
estrutural nas contas da autoridade monetária, cujo passivo constitui-se basicamente de obrigações em moeda nacional com 
residentes no País. Conquanto atenda ao desiderato de tornar mais sólida a posição externa do País, a política de reforço das 
reservas cambiais, somada aos impactos decorrentes das intervenções da autoridade monetária no mercado interno mediante 
o emprego de derivativos cambiais, tem implicado volatilidade no resultado do BC. Isso ocorre porque, em consonância com 
as práticas contábeis nacionais e internacionais, a lei determina que as demonstrações do BC sigam o regime de competência 
para o reconhecimento de receitas e despesas. Semelhante procedimento conduz a que a apuração, em moeda nacional, do 
estoque de reservas cambiais e derivativos cambiais detidos pelo BC sofra os efeitos das oscilações na taxa de câmbio, a 
despeito da possibilidade de reversão, em data futura, de receitas e despesas com variações cambiais" (MACHADO, Nelson 
& TOMBINI, Alexandre. Exposição de Motivos nº 34/2008. Diário da Câmara dos Deputados, ano LXIII, nº 111, 
12/07/2008, pp. 32594-32597) 
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HI - Sobrevalorizacáo do Real: Este aspecto foi discutido na Subseção 2.2.2. A elevada diferença entre 
a Taxa Selic e as taxas similares adotadas no Exterior transformam o Brasil numa fonte segura de 
ganhos para operações de carry-trade. Com isso, fluxos de IEC desembarcam em larga escala e 
empurraram a cotação do Real para cima. A tendência de alta começou em 2003, ganhou impulso em 
2006-2007, arrefeceu durante a crise do subprime (2008) e voltou com força em 2009-2011. 
Obviamente, a oscilação da moeda não é influenciada apenas pelo saldo das transações Brasil-Exterior — 
das quais os capitais voláteis são um importante componente —, mas pela posição cambial que os bancos 


185 


adotam. ` No biênio 2013-2014, por exemplo, os fluxos líquidos de IEC foram elevados, mas a 


tendência predominante do Real foi de queda, puxada pela posição comprada em dólares que os bancos 


3186 


assumiram após junho/201 e atenuada pelo programa de swaps cambiais que o BC executou entre 


agosto/2013 e março/2015. 187 


IV - Aumento do déficit na conta 'Remessas de lucros' do balanço de pagamentos: A entrada 


excessiva e descontrolada de divisas gera problemas, mas a escassez de dólares seria igualmente 
ameaçadora, pois tornaria o País insolvente. Neste quesito, o Brasil registra as suas maiores perdas nas 
rubricas 'Importações', 'Serviços' e 'Renda Primária', esta última correspondente aos lucros repatriados 
por investidores estrangeiros, sejam eles detentores de aplicações financeiras (IEC) ou empresas 
transnacionais (IED). O risco representado por este passivo foi reduzido nos últimos dez anos, mas pode 
ressurgir, caso as exportações sejam insuficientes para compensar, somadas aos fluxos e IED e IEC, a 
saída de divisas contabilizada nas linhas acima. Um exame atento do balanço de pagamentos demonstra 
que, no decênio 2005-2015, o Brasil acumulou um superávit de US$ 266,7 bilhões na sua balança 
comercial e recebeu US$ 820,1 bilhões em investimentos externos (IED + IEC), mas ao mesmo tempo 
sangrou em US$ 401,1 bilhões com remessas de lucros e US$ 390,5 bilhões com pagamentos de 
serviços. A diferença entre todas essas rubricas produziu um saldo positivo (US$ 295,2 bilhões), que 
teria sido negativo em US$ 524,9 bilhões sem o ingresso de capital estrangeiro. Conclui-se que, 
desprezadas as fontes menores de perdas e ganhos, o País depende de investimentos externos para fechar 
a conta e manter o risco de moratória longe do horizonte. Essa dependência será reduzida se o Brasil for 
capaz de obter superávits comerciais superiores a US$ 100 bilhões/ano. E isso só será possível com uma 


melhoria substancial da pauta exportadora, rumo a produtos de maior valor agregado. 188 


185 Ver Subseção 4.1. 

186 Estado de São Paulo, 12/07/2013, p. B-3 --- Estado de São Paulo, 11/09/2013, p. B-6 --- Segundo relatório divulgado pelo 
Itaú, até 01/09/2014 os bancos haviam aumentado suas posições compradas para US$ 37,7 bilhões. Ver em: 
www.itau.com.br/ arquivosestaticos/itauBB A/contents/common/docs/20140901 cambio capitais.pdf 

187 Ver Subseção 4.2 ---- Ver também: Valor Económico, 19/03/2014, p. C-12. 

188 RIBEIRO, Fernando José da Silva Paiva. Reavaliando a vulnerabilidade externa da economia brasileira: indicadores 
e simulações. Carta de Conjuntura, nº 32, julho-setembro/2016, pp. 8-11. 
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4.3.3 — Necessidade de revisão da Lei nº 11.312 de 27 de junho de 2006 


Uma vez admitida, em vista do que se expôs, a necessidade de reduzir o fluxo líquido de IEC a 
níveis compatíveis com as metas da política monetária e cambial, surge a indagação: como fazê-lo? Há 


duas possíveis linhas de ação: 


e Revogar a Lei nº 11.512, eliminando o privilégio tributário do qual os investidores estrangeiros 
desfrutam, frente aos nacionais, na aquisição de títulos da dívida pública. Provavelmente os primeiros 
venderiam seus papéis aos segundos, já habituados a pagar o IR de 15% sobre a aplicação. Além disso, 
nesses tempos de crise fiscal, quando se impõe sacrifícios à população para equilibrar as contas do 
erário, nada mais justo do que exigir do investidor estrangeiro que arque com parte do ônus. O uso desta 
Justificativa seria vantajoso em termos de repercussão internacional, porque a medida não seria vista 


como manifestação de xenofobia, mas como uma contingência ditada pelo ajuste fiscal 


e Manter a Lei nº 11.312, mas ao mesmo tempo reduzir a atratividade da aplicação, mediante 
elevação da alíquota de IOF incidente sobre fundos de renda fixa de capital estrangeiro. A experiência 
demonstra que essa medida deve ser acompanhada de precauções, já que alguns especuladores procuram 
atalhos para burlar o pedágio. Em 2010, por exemplo, o governo elevou a referida alíquota de 2% para 
6% e a manteve neste nível até 2013, quando ela foi reduzida a zero."*º Embora tímida, a ação surtiu 
algum efeito: em 2011 o Brasil recebeu US$ 11,3 bilhões direcionados a fundos de renda fixa, contra 
US$ 30,1 bilhões no ano anterior — queda de 62,4%. Uma cifra parecida repetiu-se em 2012 (US$ 10,9 
bilhões). Entretanto, ocorreu algo inexplicável: o estoque de IEC aplicado em fundos de renda fixa 
aumentou US$ 37,2 bilhões no biênio 2011-2012. De onde brotaram os US$ 15 bilhões adicionais? 
Mágica? Não. Algumas filiais de companhias transnacionais estavam recorrendo a empréstimos das suas 
matrizes — isentos de IOF — para aplicá-los em fundos de renda fixa (Anexo 155). O dinheiro ingressava 
no País etiquetado como IED (produtivo) e, uma vez internalizado, era direcionado a uma atividade 
especulativa própria de IEC.'” Isso ajuda a explicar porque o fluxo de IED para o Brasil aumentou 
subitamente no biênio acima: US$ 66,7 bilhões em 2011 e US$ 65,3 bilhões em 2012, valores muito 
superiores aos US$ 48,5 bilhões apurados em 2010. Até o FMI qualificou o salto como "suspeito" e 
levantou a hipótese, depois confirmada, de que parte deste capital não era destinado à produção (Anexo 


156). 


182 O Decreto nº 7.323 de 04/10/2010 elevou a alíquota para 4%. Depois o Decreto nº 7.330 de 18/10/2010 elevou-a para 6%. 
12 O Globo, 13/06/2011, p. 17: "Empréstimos de múltis para filiais no País na mira”. 
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Segundo Roberto Gianetti da Fonseca, ex-Diretor de Relações Internacionais da FIESP, sempre 
haverá especuladores tentando burlar o 'pedágio' quando o IOF for usado para desestimular o ingresso 
excessivo de capitais voláteis e desencorajar posições vendidas no mercado de derivativos cambiais. 
Entretanto, segundo o executivo, isso não é motivo para descartar medidas do gênero, essenciais para 


manter a cotação do Real dentro de uma banda condizente com a competitividade da indústria nacional: 


No caso do Brasil, há pelo menos duas formas para um investidor 
estrangeiro realizar operações de carry trade com posição ativa em reais: 
através da aquisição de ativos de renda fixa no mercado de capitais, na 
qual o IOF é um mecanismo efetivo de desestímulo, ou por meio de 
operações de derivativos no mercado futuro, em que as múltiplas 
alternativas de estruturação tornam difícil o controle destas operações por 


mera tributação. Mas aumentar o risco e o controle destas operações, 
mesmo que essas medidas sejam vulneráveis a prováveis burlas, vai 


afugentar muitos especuladores covardes (...). Para que o risco 
implícito aumente e por consequência afugente parte significativa destes 


especuladores, há várias possibilidades de se agravar esta exposição 
cambial: uma primeira e já testada possibilidade seria a de estabelecer a 
incidência de uma alíquota de IOF de 1% a 25% sobre as posições 
vendidas em dólar futuro no mercado de derivativos. A imposição de 
uma tributação progressiva e penalizante como o IOF sobre estas 
operações no mercado à vista teria a virtude de reduzir esta margem de 
lucro e desestimular tais operações. Esse instrumento faria parte de 


uma estrutura regulatória montada sobre o mercado de câmbio para 


reduzir a influência especulativa do mercado de derivativos sobre a 
f 


ormacáo da taxa de cámbio.'” 


Sugestões desse tipo tendem a suscitar questionamentos relacionados à intervenção do Estado na 
economia — que decerto deve ser vista como um recurso de última instância, uma ferramenta a ser 
empregada para enfrentar situações em que o livre mercado não consegue, sozinho, otimizar resultados 
em termos de estabilidade e prosperidade. Este é caso da formação da taxa de câmbio, que oscila em 
demasia e, pior ainda, oscila em níveis incompatíveis com a saúde da indústria nacional. Assim sendo, o 
Estado vê-se diante de um dilema: (1) Permitir que bancos e especuladores abusem da sua posição no 
mercado de câmbio para jogar pelada' com a cotação da moeda, em prejuízo do setor produtivo; (2) 
Intervir em favor deste último, que necessita de câmbio favorável e previsível para sobreviver, planejar 
suas operações e disputar mercados em posição de vantagem, dentro e fora do Brasil. A aprovação deste 


PL representaria uma opção definitiva pela segunda alternativa. 
São José dos Campos, 28 de dezembro de 2016 


Di FON SECA, Roberto Gianetti da. O tsumoney cambial na economia brasileira. Revista Brasileira de Comércio Exterior, 
ano XXX, nº 128, agosto-setembro/2016, pp. 21-22. 
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Gasto com juro bate 5% do PIB este ano 


Alta da Selic já levou as despesas com juros aos 4,9% do PIB em abril e tanto o governo quanto o mercado preveem que vai passar dos 5% 


João Villaverde | BRASILIA 


Em tempos de pressões so- 
ciais por mais gastos públicos, 
seja com salários de servido- 
res oucom educação, uma des- 
pesa que certamente crescerá 
ao longo deste ano e do próxi 
mo é com o pagamento dos ju- 
ros que incidem sobre a dívida 
pública. Segundo estimativas 
do governo e do mercado fi- 
nanceiro, os gastos com juros 
devem ultrapassar a marca de 
5% do Produto Interno Bruto 
(PIB) ainda em 2014. No ano, 
até abril, essa despesa repre- 
sentou 4,9% do PIB. 

Depois de promover um es- 
forçogeral pela redução dasta 
xas de juros, a presidente Dil 
ma Rousseff conseguiu fazer 
com que o Banco Central (Bs 
reduzisse a Selic, a taxa básic 
de juros, à mínima histórica, 
de 7,25% ao ano. Essa taxa foi 
mantida por seis meses, até 
abril de 2013, quando as pres- 
sões inflacionárias forçaram o 
BCa iniciar um ciclo de aperto 
monetário, que terminou ape- 
nas no mês passado, já com a 
Selic em 11% ao ano - patamar 
superior, inclusive, aquele que 
Dilma herdou (10,75% ao ano 
quando assumiu a Presidên 
cia, em janeiro de 2011. 

Foi justamente no início do 
ciclo de aperto, em junho do 
ano passado, que a conta de ju- 
ros paga pelo setor público bra- 
sileiro atingiu o menor para 
mar da série histórica, iniciada 
em 1999, segundo dados da Ten- 
déncias Consultoria. Nos12 me- 
ses acumulados em junho de 
2013, Os juros consumiram 
4,8% do PIB. Desde então, essa 
conta passou a subir. 

Em janeiro deste ano, os gas 
tos comjurossomaram R$ 30, 
bilhões — o maior valor mensal 
em toda a história. No entanto, 
por contar ainda com resqui- 
cios dos juros baixos, a série 
acumulada em 12 meses ainda 
permanece abaixo da marca de 
5% do PIB. 

“A tendência é piorar ao lon 
go do ano, com a estabilidade 
cambial que se espera, e conti- 
nuar aumentando no ano que 
vem”, afirmou Felipe Salto, 
mestre em economia pela FGV- 
SP e especialista em contas pú: 
blicas da Tendéncias 

se é o perigonas contas de 
gastos. Temos uma despesa 
com juros que representa cinco 
vezes maisos gastos com inves- 
timentos, sendo inferior ape- 
nasás despesas com INSS”, dis 
se Salto. Os gastos com aposen- 


Sob pressão. A presidente Dilma Rousseff fez gr: 


ad K 
CENARIO: João Villaverde 


Taxa básica de 
juros deverá subir 
no ano que vem 


redução das taxas de juros foi uma 

das mais poderosas bandeiras levan- 

tadas pelo governo Dilma Rousseff 
nos últimos anos. Além de lançar mão dos 
bancos públicos em agressivas 
de redução das taxas, a gestão Dilma levou 
a Selic para a menor taxa de sua história 
entre 2012 € 2013. O cenário mudou, com a 
inflação média sempre acima de 6%, e a con- 
fiança do setor privado na política económi- 





tadorias e pensões abocanham 
7% do PIB. 


papéis pag: 


BNDES. Parte do aumento das 


n,em geral, a Selic 
Umavezno BNDES, o dinhei- 
ro é repassado à 


e 


caem deterioração, especialmente após as 
ameaças de rebaixamento da nota de crédi- 
to brasileira - depois confirmadas - pelas 
agências de rating. 

O mercado estima que a alta dos juros vai 
continuar em 2015. Segundo o boletim Fo- 
cus, a Selic subirá dos atuais 11% ao ano pa- 
ra 12% no ano em 2015, como forma princi- 
pal de combate à inflação, que nos 12 meses 
terminados em maio, chegou a 6,37% - bem 
próximo do limite de 6,5%, o teto da meta 
perseguida pelo BC. Em 2013,0 Banco Cen- 
tral passou o ano todo prometendo uma 
taxa de inflação inferior aos 5,84% registra- 
dos em 2012, e não cumpriu: o índice oficial 
de preços terminou o ano em 5,91%. Parte 
do governo credita o aumento mais forte 


Baixo crescimento. De acordo 
com o governo, o aumento da 


empresáriosa conta de juros é um problema 


ira 


ande esforço pela queda das taxas de juros, que, pressionadas pela inflação, retomaram tra 


dos juros neste ano, que levou a Selic a 1% 
à essa promessa não cumprida, isto é, uma 
resposta antecipada do BC ao mercado. 

O quadro para 2015 não é necessariamen- 
te positivo, quando o assunto são os juros. 
Aumentos em preços administrados, como 
conta de luz, passagens de transportes cole- 
tivos urbanos (como trens, metrôs e óni 
bus) e gasolina, são esperados, ainda que 
ninguém, em Brasília ou no mercado, arris- 
que dinheiro no tamanho de cada reajuste. 
Com isso, a inflação deve continuar pressio- 
nada, exigindo uma condução ainda conser- 
vadora da política monetária. A consulto- 
ria Tendências, por exemplo, estima que a 
conta de juros deve consumir 5% do PIB em 
2014, e subir a 5,3% do PIB no ano que vem. 


Noentanto, se o PIB 
aumentasse a taxas mais eleva- 
das, esses gastos poderiam ser 1,8 
acomodados. Mas este não é o 


da públi 


VESLET MARCEL INCIREUTERS 


jetória de alta 


e Recorde 
Em janeiro des- 
te ano, os gas- 
tos com juros 
somaram R$ 
30,4 bilhões - 
o maior valor 
mensal em 
toda a história. 


projeção,a média de crescimen- 
todo PIB sob Dilma terá sido de 
) 20 ano, superior apenas à 


despesas com juros se dá pela 
opção do governo de engordar 
o caixa do Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico 
e Social (BNDES). Desde 2008, 
o governo transferiu mais de R$ 
410 bilhões ao BNDES. Esse di- 
nheiro foi obtido com a venda 
de títulos no mercado, e esses 


um custo muito menor, atrela- 
do à Taxa de Juros de Longo 
Prazo (TJLP), hoje em 5% ao 
ano. 

Comoinformouo Estado na 
semana passada, o governo co 
meçou a estudar o aumento da 
TJLP, para reduzir os gastos do 
Tesouro Nacional para manter 
esse subsídio, 


“administrável”, uma vez que a 
grande dificuldade está na fra 
quezado PIB. Isto porqueosgas 
tos com juros tendem a aumen- 
tar, devido à elevação da taxa bá- 
sica, que baliza a maior parte 
dostítulos públicos emitidos pe- 
lo Tesouro Nacional para finan- 
ciar os gastos da Ur 
Essestitulosaumentam a divi- 


caso. 
A média de crescimento do 
PIBcaiudos 4%aoano, durante 
o governo Luiz Inácio Lula da 
Silva (2003-2010), para menos 
de 2% ao ano, na gestão Dilma 
Rousseff. A Tendências estima 
um aumento de apenas 1,2 
PIB neste ano, Se confirmada a 





alcançada pelos presidentes 
Floriano Peixoto (1891-1894) € 
Fernando Collor (1990-1992). 

“Há um efeito PIB cruel nos 
gastos com juros, claro”, afirma 

alto, “porque é relativamente 
fácil gerar superávits primários 
coma economia em crescimen- 
to, e isso reduz o endividamen. 
toea conta de juros”. 
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Brasil é 3º do mundo em gasto com juro 


Dívida pública custa 5,7% da renda nacional, atrás apenas da Grécia e do Líbano, segundo mapa feito pelo FMI 


Fundo critica tese do 
governo Dilma de que 
queda do endividamento 
abriu espaço para 
afrouxar controle fiscal 





GUSTAVO PATU 
DE BRASÍLIA 


Mapa de indicadores fis- 
cais elaborado pelo FMI (Fun- 
do Monetário Internacional) 
mostra o gasto do Brasil com 
juros da dívida pública como 
o terceiro maior do mundo. 

Entre dados coletados de 
praticamente todos os países, 
a despesa brasileira, equiva- 
lente a 5,7% da renda nacio- 
nal, só perde para a da Gré- 
cia, mergulhada em crise fi- 
nanceira, e a do Líbano, cu- 
jas finanças são abaladas pe- 
los custos de guerra. 

Os números reunidos são, 
na maioria, de 2011. De lá pa- 
ra cá, os pagamentos aos cre- 
dores da dívida pública caí- 
ram para 4,9% do Produto In- 
terno Bruto, mas o país con- 
tinua encabeçando rankings 
globais de taxas de juros. 

Aanomalia das contas bra- 
sileiras ajuda a entender por 
que, em relatório publicado 
na semana retrasada, o FMI 
discordou da tese do governo 
Dilma Rousseff segundo a 
qual a redução do endivida- 
mento nos últimos anos abriu 
espaço para afrouxar a poli- 
tica de controle fiscal. 

Como aponta a administra- 
ção petista, a dívida pública 
brasileira —equivalente a 


65% do PIB no mapa do Fun- 
do— é inferior às de países de- 
senvolvidos como Estados 
Unidos (103% do PIB), Japão 
(230%), Alemanha (81%) e 
França (86%). 

O mercado credor, no en- 
tanto, trata diferentemente 
os devedores desenvolvidos, 
que emitem moeda forte, eos 
demais. Nos quatro países do 
exemplo, as despesas com ju- 
ros variam de 0,9% (Japão) a 
2,5% do PIB (França). 

Já no mundo emergente, os 
governos mais endividados 
arcam com custos muito 
maiores. Índia e Egito, além 
do Brasil, figuram entre os 
que mais gastam com juros 
da dívida pública. 

Não por acaso, o setor pú- 
blico brasileiro, a despeito do 
afrouxamento fiscal dos últi- 
mos anos, é um dos que mais 
poupam para o abatimento 
da dívida —outro argumento 
sempre invocado pela admi- 
nistração petista. 

Na visão do FMI, porém, 
ainda é necessário mais aper- 
to nas contas para reduzir a 
dívida e elevar a credibilida- 
de do devedor. 

Dessa forma, a conta de ju- 
ros poderia cair. 


DIVERGÊNCIAS 


Há ainda divergências en- 
tre o Brasil e o Fundo em tor- 
no do cálculo correto das di- 
mensões e da evolução da dí- 
vida pública do país. 

O governo brasileiro tradi- 
cionalmente trabalha com o 
conceito de dívida líquida, ou 
seja, descontando o valor dos 


créditos a receber. Por essa 
metodologia, o endividamen- 
to está em queda contínua co- 
mo proporção do PIB. 

Já o FMI considera que a 
evolução da dívida líquida es- 
tá distorcida pelas manobras 
contábeis adotadas no Bra- 
sil, como a emissão de títulos 
públicos para injetar mais di- 
nheiro nos bancos estatais. 

Essa operação não apare- 
ce na dívida líquida porque, 
em tese, os recursos foram 
emprestados aos bancos. 

Se considerada a dívida 
bruta, a melhora do indica- 
dor foi interrompida a partir 
de 2009, justamente quando 
aárea econômica afrouxou o 
controle fiscal e passou a es 
timular o crédito para enfren- 
tar os efeitos da crise econô- 
mica global. 

O governo também discor- 
da do cálculo do FMI para a 
dívida bruta. A conta brasi- 
leira deixa de fora os títulos 
públicos que são utilizados 
pelo Banco Central para a po- 
lítica monetária. 

Argumenta-se que esses 
papéis são vendidos e com- 
prados apenas para regular a 
quantidade de dinheiro na 
economia, e não para finan- 
ciar o Tesouro. 

Sem eles, a dívida seria de 
54,2% do Produto Interno 
Bruto no mapa do FMI, 


NA INTERNET 

Leia sobre contas 
públicas no blog 
Dinheiro Público & Cia 





ONDE A DÍVIDA PÚBLICA CUSTA MAIS 


Gasto com juros, em % do PIB 


2- 


A dívida grega, equivalente 
a 165,4% do PIB, levou o 
país e a zona do euro a uma 


crise financeira 


- 


O Líbano acumulou uma 
dívida de 137,5% do PIB ao 
longo de conflitos internos e 
guerras com vizinhos 





A. 


Em % do PIB 

W 3,5 ou mais 

M25a3,5 

M1,5a2,5 

2 0,5a1,5 
Menos de 0,5 
Sem dados 


Grécia 





De 64,9% do PIB em 2011, 
a dívida brasileira é a 
menor entre os seis países 
que mais gastam com juros 


5,6 


Brasil 
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RECEITA ORTODOXA Fundo afirma que só uma elevação sustentada do PIB pode diminuir efeitos do alto endividamento 


Dívida “engole” crescimento do país, diz FMI 


FERNANDO CANZIAN 


ENVIADO ESPECIAL A DUBAI 


O FMI (Fundo Monetário Inter- 
nacional) afirmou ontem que o 
alto endividamento do Brasil vai 
continuar absorvendo uma par- 
cela do crescimento do país. 

“A dívida doméstica é grande. A 
dívida externa é muito alta. Esses 
problemas não desaparecem da 
noite para o dia e continuarão ab- 
sorvendo uma parcela do cresci- 
mento nos próximos anos. É pre- 
ciso ter um crescimento sustentá- 
vel para diminuí-los em relação 
ao PIB, a menos que o país adote 
medidas mais radicais”, disse o 
economista-chefe do Fundo, 
Kenneth Rogoff. 

Durante entrevista em Dubai, 
nos Emirados Árabes Unidos, na 
abertura do encontro anual do 
FMI e do Banco Mundial, Rogoff 
afirmou que o país ainda náo po- 
de “relaxar e ir em frente”. 

Apesar das advertências, o eco- 
nomista também fez elogios ao 
país. “A performance do Brasil 
desde as eleições tem sido exem- 
plar, e a administração do BC, no- 
tável. Lula tem dado passos firmes 
na tentativa de realizar reformas, 
mas o país ainda tem um longo 
caminho pela frente”, disse. 

Atualmente, o Brasil tem como 
meta acertada com o FMI poupar 


4,25% do PIB (a soma de todos os 
bens e serviços produzidos em 
um ano) para pagar juros de suas 
dívidas. Na Argentina, após uma 
moratória que durou pouco mais 
de um dia, a mesma meta acaba 
deser fixada em 3%. 

Apesar de citar a expressão 
“mais radical” como uma alterna- 
tiva para o Brasil durante a entre- 
vista, Rogoff não explicou o que 
isso significaria na visão do Fun- 
do nem deixou claro se exortava a 
adotá-la. 

O economista, entretanto, citou 
os casos do México, Chile, Grécia, 
Portugal e Espanha como exem- 
plos de países que tinham dívidas 
pesadas e que conseguiram supe- 
rar seus problemas ao longo do 
tempo, “Não devemos nos esque- 
cer de que a Espanha, que vai 
muito bem hoje, tem um histórico 
de 13 moratórias”, afirmou. 

Questionado sobre a possibili- 
dade de o Brasil renovar o acordo 
com o Fundo no fim do ano, Ro- 
goff disse que essa é uma decisão 
que cabe ao país tomar. 

O ministro da Fazenda, Antonio 
Palocci Filho, chega hoje a Dubai 
e terá encontro à tarde com o di- 
retor-gerente-adjunto do Fundo, 
Agustin Carstens. 

Palocci deverá estar com Horst 
Köhler, o número um do FMI, na 
segunda-feira. Lula já deu sinal 


verde para que o ministro inicie 
entendimentos com o Fundo para 
um eventual novo programa. O 
governo brasileiro, porém, quer 
discutir um acordo diferente do 
atual, que acaba em novembro. 

O que o Brasil busca é um pro- 
grama menor (seriam cerca de 
US$ 10 bilhões, contra os atuais 
US$ 30,5 bilhões) e com cláusulas 
diferentes (incluindo, por exem- 
plo, metas sociais). 

Ao comentar o resultado das 
previsões do Fundo para o cresci- 
mento mundial neste ano e no 
próximo, de 3,2% e 4,1%, respec- 
tivamente, Rogoff disse estar “ra- 
zoavelmente otimista em assistir 
a um retorno” impulsionado, em 
boa medida, pelos Estados Uni- 
dos e pelos emergentes asiáticos. 

Mas o FMI voltou a alertar para 
os “perigos dos déficits gêmeos 
[fiscal e em conta corrente)” nos 
Estados Unidos e sugeriu que a 
China deveria flexibilizar sua 
moeda, o yuan, a fim de amorte- 
cer os riscos de uma eventual que- 
da brusca do dólar. 

Rogoff diz que o pior cenário se- 
ria a Europa arcar com a maior 
parcela do custo do ajuste que os 
EUA “terão de fazer em suas con- 
tas, mais cedo ou mais tarde”. 


-> LEIA MAIS sobre o encontro do 
FMI e do Banco Mundial à pág. B2 
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SÁBADO. 31 DE JANEIRO DE 2004 


Ajuste é insuficiente para pagar juros da dívida 


Governo obteve superávit Lo O O CAMA DO | Relação dívida/PIB deve ter 
s T no” primeira queda desde o Real 


rção fechou 
em 58,16% em 2003, 


mas projeção é de 
recuo neste ano 





COM CÂMBIO 
FORAM 


o uperávit | ANULADOS 
das contas da 


um parte das. 

ros no periodo, 

evitar 

DO a roda, di- 

ano a 

vida do setor público so- 
mou R$ 913,1 bilhões, o equiva- 
lente a 58,2% do PIB. Em de- 
zembro 


para R$ 1,555 trilhão. 





Quer construir, reformar ou decorar? 
Comece destruindo os preços. 


Aceitamos todo: 


pondente a 5,16% do PIB. 
Altamir Lopes é otimista 


BRICOLAGEM - CONSTRUÇÃO - DECORAÇÃO - JARDINAGEM 


Na Leroy Merlin você encontra tudo para 
o seu projeto com as melhores marcas. 


UR? ESEL prime fòus) 
Sm) E e L ma 


sultado do govemo central cair 
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ANEXO 5 


Quinta-feira, 16 de maio de 2002 


FGV: juros altos elevam preços da 
indústria em até 10,3%, em média 


Para a Fiesp, taxas no país são perversas porque provocam inflação 


Ronaldo D'Ercole 


e SÃO PAULO. Os juros pagos 


pela indústria brasileira para 
financiar a produção encare- 
cem entre 7,22% e 10,34%, na 
média, o preço final dos seus 
produtos. O dado consta de 
estudo da Fundação Getúlio 
Vargas (FGV-SP) divulgado on- 
tem pela Federação das Indús- 
trias do Estado de São Paulo 
(Fiesp). A FGV-SP analisou os 
efeitos das taxas de juros nos 
custos de 30 diferentes setores 
da indústria. Para as empresas 
de grande porte, que geralmen- 
te conseguem taxas menores, O 
estudo tomou juros médios em 
torno de 30% ao ano e o im- 
pacto desses custos no valor 
final foi de 7,22%. Já para a 
maioria das empresas, que são 
as de pequeno e médio porte, as 
taxas do capital de giro sobem a 
45% ao ano e o custo financeiro 
no valor final da produção che- 
ga a 10,34%, em média. 

— A atual política de juros é 


perversa porque, em nome de 
combater a inflação, as taxas 
elevadas acabam resultando 
em mais inflação — disse o 
presidente da Fiesp, Horácio 
Lafer Piva. 


Pressão dos juros inibe 

consumo e crescimento 

O estudo revela também que, 
a exemplo do que acontece 
com os impostos em cascata, 
quanto mais extensa a cadeia 
produtiva, maior o impacto dos 
juros nos custos dos diferentes 
setores da indústria. Enquanto 
que na siderurgia e na indústria 
do açúcar os juros do capital de 
giro oneram em até 18,45% e 
27,7% os preços finais dos pro- 
dutos, respectivamente, para 
as empresas de extração de 
petróleo, o peso dessas taxas 
nos custos é de apenas 2,45%. O 
estudo mediu ainda o impacto 
dos juros para as poucas em- 
presas que conseguem empres- 
tar recursos no exterior. To- 
mando uma taxa média de 15% 


ao ano para essas linhas de 
crédito, o acréscimo no preço 
dos produtos cairia para 3,8%. 

Para o presidente da Fiesp, a 
pressão exercida pelos juros so- 
bre custos e preços representa 
um inibidor a mais ao consumo 
e aos investimentos na produ- 
ção. O que em sua opinião só 
agrava o atual estágio de re- 
tração da economia e adia a 
retomada do crescimento. 

— O estudo nos permite co- 
locar números ao problema dos 
juros sobre a produção. Fazer 
estabilidade de preços ancora- 
do em juros altos pode ter fun- 
cionado no passado. Mas abri- 
mos a economia e num am- 
biente competitivo, com as ta- 
xas em queda os custos e os 
preços tenderiam a cair tam- 
bém. Esse éo ponto central para 
o país voltar a crescer Não 
precisaríamos estar gerando es- 
ses custos, por isso há espaço 
para uma ousadia maior do Ban- 
co Central — disse Piva. 

O estudo ressalta ainda que, 


além de emperrar a expansão 
do mercado interno, os custos 
resultantes da atual política de 
juros roubam competitividade 
dos produtos nacionais, dei- 
xando o país ainda mais vul- 
nerável na área externa. 


Produtos nacionais têm 
custo 20% maior, diz diretor 


O diretor do Departamento 
de Competitividade da Fiesp, 
Mário Bernardini, diz que o 
peso dos juros sobre o capital 
de giro, somado aos impostos 
em cascata, causa desvanta- 
gem de 20% no custo dos pro- 
dutos nacionais: 

— É como colocar um cor- 
redor para disputar prova com 
mochila de 20 quilos nas cos- 
tas e exigir competitividade 
em relação aos adversários. 

Piva classificou como frus- 
trante o resultado das expor- 
tações no primeiro trimestre, 
ressaltando que o país só con- 
seguiu superávit comercial gra- 
ças à queda nas importações. m 
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O mercado já dá como certo que o 
Comité de Política Monetária (Co - 
pom) do Banco Central (BC) irá ele 

vara taxa Selic em 0,50 ponto por 

centual, para 12,75% ao ano noen- 
contro de amanhã. A questão ago- 
raésaber se este aumento será su- 
ficiente para trazer a inflação para 
o intervalo da meta. De acordo 
com alguns profissionais, o ajuste 
fiscal, que levará ao fraco cresci- 
mento da economia, pode ajudar 
a inflação, mas não será suficiente 
para trazé-la para o intervalo da 
meta. Para 2016, já há sinais de de- 


Parao economista-chefe da IN 
VX Global Partners, Eduardo Ve- 
lho, neste ano é muito difícil a in 
flação conseguir convergir para a 
meta, no entanto, ele ressalta que 
para 2016 já é possível verificar 
uma reversão de expectativa. “Pa 
ra este ano a inflação deve se man- 
ter em torno de 7% a 7,70%. Para 
2016, já é possível observar uma 
desaceleração, caindo na margem 
ou se estabilizando. Isso está ocor- 
rendo em razão da expectativa 
com o ajuste fiscal”, avalia. 

Segundo o boletim Focus, do 
BC, divulgado ontem, os analistas 
do mercado elevaram a projeção 
da Selic para o final do ano de 
12,75% para 13%. A estimativa do 
Indice de Preços ao Consumidor 
Amplo (IPCA) passou de 7,33% pa- 
ra 7,47%. O valor continua acima 
do teto da meta da equipe econó- 
mica para a inflação, que é 6,5%. 
Para 2016, a projeção cedeu um 

para 6,54%. 

Oeconomista e diretor da Facul- 
dade de Campinas (Facamp), Luiz 
Gonzaga Belluzzo, ressalta que o 

do está antecipando uma in 
flação em torno de ao final do 
ano, o que leva o BC a subir o juro. 
Noentanto, ele avalia que a desace 

ação da economia pode levar a 
inflação para patamares menores 
e, com isso, não está descartada 
uma redução da Selic no final do 
ano. “Se a recessão econômica, 
com alta do desemprego e queda 
da renda, se confirmar no segundo 
semestre, o BC pode ter que ajus- 
tarataxa de juro para baixo”, ava- 
lia, ressaltando, no entanto, que is 
so pode mudar se houver uma ele 
vação da taxa juro dos Estados Uni- 
dos ainda no primeiro semestre, 

Já o economista-chefe da Gra 
dual Investimentos, André Perfei- 
to, ressalta, no entanto, que essa 
reversão de expectativa pode mu- 


rávit nominal verificado em janei 
ro se repetir durante o todo o pri 
meiro trimestre. “Se isso aconte 
cer, o mercado pode entender que 
a inflação será menor e abre espa 
ço para o BC parar”, diz. Perfeito 
pondera ainda que o aumento até 
13% da Selic também pode ser 
uma antecipação da alta dos juros 
dos Estados Unidos. “O BC tam 


Alta da Selic não 
ontém inflação 


Ajuste fiscal, que deve se refletir em aumento de desemprego e queda de renda, deve 
evitar um avanço maior da inflação. Para 2016, há sinais de desaceleração do IPCA 


6% 


Se a recessão 
econômica, com alta do 
desemprego e queda da 
renda, se confirmar no 
segundo semestre do 
ano, o BC pode ter que 
ajustar a taxa de juro 
para baixo” 


Luiz Gonzaga Belluzzo 
Economista e diretor da Facamp 


bém pode estar antecipando aalta 

lá fora e aproveita o momento pa- 

ra aju: expectativas”, diz. 
Segundo relatório da Sulameri 


Murillo Constantino 


ca Investimentos, assinado pelo 
economista-chefe, Newton Rosa, 
adecisáo de alta da Selic se explica 
pela viruléncia inflacionária deste 
início de ano, deteriorando as ex 
pectativas de inflagáo para este 
ano e mantendo as projeções para 
2016 em patamares elevados, qua 
dro agravado pelo comportamen- 
to adverso do cámbio. O relatório 
também destaca a importáncia do 
comunicado do BC. “O comunica 
do que acompanhará a decisáo se- 
rá importante, pois o mercado pro- 
curará sinais que indiquem a proxi- 
midade do final do atual ciclo de 
aperto monetário. Corrobora essa 
percepção o fato de que a taxa de 
juros real se encontra em patamar 
elevado para uma economia em re- 

S além de estar submetida à 
política fiscal contracionista”, diz 
o documento. 

O boletim Focus mostra ainda 
que a projeção para o câmbio pas 
sou de R$ 2,90 para R$ 2,91. ABr 


Henrique Manreza 


66 


Para este ano a inflação 
deve se manter em 
torno de 7% a 7,70%. 
Para 2016, já é possível 
observar uma 
desaceleração, caindo 
na margem ou se 
estabilizando. Isso 
está ocorrendo em 
razão da expectativa 
com o ajuste fiscal” 


Eduardo Velho 
Economista-chefe INVX Global 
Partners 


EFEITOS DOS JUROS 
TAXA SELIC 


Evolução do atual ciclo de alta da taxa básica de juros (%) 


10/7/ 28/8/ 9/0/ 27) 1511) 26/2/ 2/4/ 28/5/ 16/7 3/9) 
2013 2013 2013 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2014 2014 


Fonte: Banco Central 
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ANEXO 7 


16 - ECONOMIA 


O GLOBO 


VOCÉ INVESTE 


Segunda-feira, 9 de fevereiro de 2009 


FINANCIAMENTOS 


Empréstimos poderiam ser até 82% mais baratos 


Alvo de pressáo do governo para facilitar crédito, margem que bancos cobram nos juros está em 45% ao ano. Ideal seria 17,75% 


Edroria de Arte 


Bruno Rosa 


e O spread bancário, que é a 
diferença entre a taxa paga pela 
instituição financeira para cap- 
tar recursos e os juros finais 
cobrados do consumidor, está 
na mira do governo, que vem 
estudando formas de forçar os 
bancos a reduzi-lo. Isto porque, 
seesta margem cair, as linhas de 
crédito ficam mais baratas. Mas 
qual seria o spread ideal no 
Brasil? A média hoje é de 45,1% 
ao ano. E, de acordo com estudo 
feito pela Associação Nacional 
dos Executivos de Finanças, Ad- 
ministração e Contabilidade 
(Anefac) a pedido do GLOBO, a 
taxa mais conveniente seria de 
17,75% ao ano, em média, cinco 
pontos percentuais acima da 
taxa básica de juros (a Selic), 
hoje em 12,75% anuais. Dessa 
forma, o custo ao fim do pa- 
gamento das prestações em mo- 
dalidades como cartão de cré- 
dito e cheque especial teriam 
um alívio de quase 82%, apon- 
tam cálculos de especialistas. 
Economistas ponderam, no 
entanto, que esse spread tido 
como ideal poderia aumentar o 
nível de inadimplência, princi- 
palmente, em linhas considera- 
das emergenciais, como o che- 
que especial, já que o brasileiro 
não tem o hábito de poupar 
Porém, há quem acredita que o 
lomentador do calote é exata- 
mente o alto custo do dinheiro. 
O spread médio de 41,5% ao ano 
em operações para as pessoas 
físicas, e os juros reais (acima da 
inflação), em 7,6% anuais, são 
hoje os maiores do mundo. 


Consumo responsável é 
importante, diz economista 

Miguel José Ribeiro de Oli- 
veira, vice-presidente da Anefac, 
ressalta que o spread ideal no 
Brasil teria de ser igual ao de 
países da Europa e dos Estados 
Unidos, onde a média é de cinco 
pontos acima da taxa básica de 
juros. Ele ressalta que as altas 
taxas repassadas pelos bancos 
ao consumidor final prejudicam 
o orçamento das famílias. Oli- 
veira cita o caso de algumas 
linhas, como o crédito rotativo 
do cartão de crédito, no qual o 
spread é de 220% ao ano. O mais 
viável, continua, seria uma di- 
ferença de 30% entre as taxas. 

— Mas os bancos alegam 
que é impossível, pois o custo 
alto do dinheiro e as projeções 
de crescimento de inadimplên- 


4 Saiba mais sobre os juros 


QUAL SERIA O 'SPREAD' IDEAL? 
Segundo estudo da Anefac, o spread médio ideal seria de 17,75% ao ano. Hoje, a média é de 45,1%, 


O que é ‘spread’? 


Para captar recursos, os 
bancos têm que pagar uma 
taxa de juros. Este é o 
custo de . Quando 
estos mesmos 
emprestam dinheiro para 
seus clientes, cobram juros 
acima do que pagaram 
para captar Neste cálculo 
são levados em conta o 
risco do cliente e os 
impostos, entre outros 
itens. A diferença entre a 
taxa que o banco pagou ea 
que ele cobra dos clientes 
é chamada de spread. 


O QUE MUDARIA 


hequ pecial 


Ospread da linha, que hoje é de 130% ao ano, — Ospread cairia dos atuais 80% anuais, 


passaria para 30% ao ano 


= 

«Dessa forma, os juros cobrados ao 
consumidor seriam de 43% ao ano, em vez 
dos atuais 150% 

+0 valor final de um empréstimo de 

R$ 1500 em cinco meses passaria de 

R$ 2.703,04 para R$ 1.789,68. Ou seja, 


[==] 

e Com Isso, os juros seriam reduzidos de 
83% para 41% ao ano 

«(custo final de um empréstimo de 

R$ 2.500 por um ano cairia de R$ 6.122,76 
para R$ 3.741,33. Uma diferença de 
R$2381,42 


O spread passaria de 220% ao ano, 


para 30% ao ano 


«Os juros teriam uma redução 233,56% 
para 43% anuais 

* Em um financiamento de um ano de R$ 800 
no crédito rotativo do cartão, o custo final 
passaria de R$ 7.604,27 para R$ 1.373,16, 
uma queda de R$ 6.231,11 


uma redução de R$ 914,36 


A evolução do 'spread' bancário 
(cobrado de pessoas físicas - em % ao ano) 


38,7 


JUL 


QUANTO OS BANCOS COBRAM 
(Taxa máxima mensal, em %, para pessoa física) 


Cheque especial 


cia impedem uma redução das 
taxas — ressalta Oliveira. 

Segundo cálculos feitos pelo 
professor Gilberto Braga, do 
Ibmec-RJ, o spread menor dos 
empréstimos feitos no cartão 
decrédito faria os juros anuais 
da linha passarem de 233,56% 
para 43% ao ano. Com isso, o 
custo final de um financiamen- 
to de R$ 900 dividido em 12 
meses passaria de R$ 7.604,27 
para R$ 1.373,16. Ou seja, uma 
redução de quase 82%. 

Já no caso de um emprés- 
timo de R$ 2,5 mil no crédito 
pessoal por um ano, os juros 
seriam reduzidos de 93% ao 
ano para 41%. Nesse caso, o 
custo final na linha teria uma 


queda de 39%, pois o valor 
pago após 12 meses cairia de 
R$ 6.122,76 para R$ 3.741,33. 

— Em tese, o juro menor 
pode favorecer o endivida- 
mento. Mas náo devemos te- 
mer isso. É importante que os 
brasileiros tenham um consu- 
mo responsável. O atual 
spread é praticamente impa- 
gável para o cidadão comum. 
Uma taxa ideal só seria pos- 
sível se houvesse um volume 
suficiente para baratear o uso 
da linha — analisa Braga. 

Ele ressalta que as linhas cha- 
madas de emergenciais, caso do 
cheque especial, por exemplo, 
devem ter juros maiores para 
serem usadas em ocasiões es- 


pecíficas e não a qualquer mo- 
mento. Porém, Jason Vieira, eco- 
nomista-chefe da Uptrend Con- 
sultoria, não concorda. Segundo 
ele, o motivo para uma inadim- 
pléncia táo alta hoje é justamente 
o alto custo do financiamento, 
que se torna, contínua, insus- 
tentável para diversas famílias. 
Em 2008, o calote aumentou 8%, 
revelou a Serasa Experian. 

— Cinco pontos acima da Se- 
lic é um patamar ideal para a 
diferença entre o custo de cap- 
tação e o que é repassado ao 
consumidor. Há condições para 
a redução sim, mas os bancos 
alegam vários problemas que 
impedem a redução, como a 
inadimplência e o custo fiscal. O 


ideal era que os bancos federais 
entrassem nessa briga e redu- 
zissem suas taxas para estimular 
a competição — afirma Vieira. 

Segundo o Banco Central, o 
spread é composto por custo 
administrativo (13,5%), inadim- 
plência (37,35%), compulsório 
(3,59%), tributos (8,09%), outros 
impostos (10,53%) e margem li 
quida dos bancos (26,93%). Nos 
dois últimos meses do ano pas- 
sado, houve forte alta no spread 
devido à crise global. æ 


NA INTERNET 
Trocar créditos mais caros por 
mais baratos pode ajudar a reduzir 
dívidas 

oglobo.com.br/economia 
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FIQUE 
DE OLHO 


Emprego no Brasil 


Hoje: O Instituto Brasi- 
leiro de a e Es- 
tatística (IBGE) informa os 
números da sua pesquisa 
industrial de emprego e 
salário de dezembro. 


MBA 


Hoje: A Fundação Insti- 
tuto de Pesquisas Contá- 
beis, Atuariais e Financei- 
ras (Fipecafi) e o Instituto 
Brasileiro de Relações com 
Investidores (Ibri) estão 
com inscrições abertas pa- 
ra o MBA em Finanças, Co- 
municação e Relações 
com Investidores, no Rio. 
As aulas terão início em 
março de 2009. Mais in- 
formações pelo telefone 
(11) 2184-2020. 


Automóveis 


Hoje: A associação Na- 
cional dos Fabricantes de 
Veículos Automotores (An- 
favea) divulga a produção 
de veículos de janeiro. 


Vendas no varejo 


12/2: são divulgados os 
números das vendas no va- 
rejo de janeiro nos EUA. 


PIB europeu 


13/2: sai o Produto In- 
temo Bruto (PIB) da Zona 
do Euro no quarto trimes- 
tre de 2008. 


Confiança do 
consumidor 


13/2: A Universidade de 
Michigan divulga a primei 
ra prévia da confiança do 
consumidor de fevereiro. 
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Juro cal. Taxa de banco, nem tanto 


Selic recuou 35%, mas diferenca na intermediacáo de empréstimos cedeu só 14% 


Bruno Rosa e Patricia Duarte 
RIO e BRASILIA 


queda dos juros básicos da 
economia brasileira não foi 
acompanhada, na mesma pro- 
porção, pelos bancos nos 
spreads cobrados dos clientes. O 
spread é a diferença entre a taxa paga 
pela instituição financeira para captar 
recursos e os juros finais ao com 
sumidor. Enquanto a taxa básica Selic 
calu 35,21% desde agosto de 2005, 
para os atuais 11,5% ao ano, o spread 
registrou redução menor, de 13,98%, 
segundo levantamento da Austin Ra- 
ting feito a pedido do GLOBO. 
Ontem, o Banco Central (BC) in- 
formou que o spread de todas as 
operações de crédito recuou apenas 
0,1 ponto percentual em junho, para 
26,1 pontos percentuais. Para empre- 
sas, a queda foi de 0,2 ponto, para 12,6 
pontos percentuais. Já nos emprés- 
timos a pessoas físicas, o spread se 
manteve em 37,7 pontos. A Austin 
Rating estima que, este mês, o spread 
tenha recuado para 36,9 pontos. 
Segundo os próprios bancos e ana- 
listas do mercado, o spread não calu 
mais nos últimos meses porque as 
Instituições financeiras expandiram 
muito sua carteira de crédito, in- 
cluindo clientes 
de baixa renda, 
para os quais ain- 
da não há histó- 
rico sobre taxas 
de inadimplência. 
— O spread 
caiu, mas de for- 
ma mais lenta 
que a Selic. Como 
a inadimplência 
está sob contro- 
le, os bancos pas- 
saram a calcular 
o risco futuro de 
calote dos desco- 
nhecidos que en- 


traram em suas RITA PALMIERE evita parcelar no cartão 


carteiras — afir- 
ma Alex Agostini, economista-chefe 
da Austin Rating. 

Ele acrescenta que o compulsório 
elevado (parcela que o Banco Cen- 
tral recolhe diariamente do sistema 
financeiro, hojeem cerca de 53% dos 
depósitos à vista) e a alta carga 
tributária do país também inibem 
reduções maiores do spread. Qual- 
quer que seja o motivo, os bancos 
acabam lucrando com as altas taxas 
de juros cobradas dos clientes: 

— O risco se transforma em ganho, 
já que 40% da composição do spread é 
o lucro bruto das instituições finan- 
celras. Em parte, isso explica os bons 
resultados dos bancos — diz. 

Com a ampliação da carteira de 
crédito, a receita dos bancos com 
spread nos empréstimos a pessoas 
físicas cresceu 14% no ano passado, 
chegando a R$ 49 bilhões. Segundo a 
Austin Rating, com base nos dados de 
146 instituições do Sistema Finan- 
ceiro Nacional, a expectativa é que 
essa receita registre alta de 3% este 
ano, alcançando R$ 50,5 bilhões. 

Agostini ressalta que a inadim- 
plência responde por 17% do spread, 
e a carga tributária e os custos de 
administração têm peso de 43%. É o 
comportamento desses fatores que 
tem influenciado os juros cobrados 


no varejo, afirma Nicola Tingas, eco- 
nomista-chefe da Federação Brasi- 
leira dos Bancos (Febraban). 

— A Selic é um orientador de 
tendência das taxas no varejo. Hoje, 
o principal ponto é a entrada de 
novos clientes no sistema finance 
ro, que tém aumentado o risco de 
inadimplência. Com o cadastro po- 
sitivo, que deve sair até o fim deste 
ano, haverá uma melhora no ce- 
nário, já que isso val permitir a 
queda nas taxas para os bons pa- 
gadores — afirma Tingas. 

Nas filas dos bancos e no comércio, 
a redução das taxas passa desper- 
cebida pelos brasileiros, endossa Mi- 
guel José Ribeiro de Oliveira, vice- 
presidente da Associação Nacional 
dos Executivos de Finanças Admi- 
nistração e Contabilidade (Anefac). 

— A queda poderia ter sido malor, 
Já que a inadimplência tem se man- 
tido estável nos últimos anos. O que 
acontece é uma mudança no perfil 
de quem toma empréstimos. Todos 
os componentes que formam o 
spread estão altos demais, como 
impostos e risco de calote, além da 
margem de lucro que fica no bancos 
— afirma Oliveira. 

Em melo a juros ainda altos, mul- 
tos consumidores tentam náo se 

Simene Marinho — endividar: 

— No cartáo 
de crédito, por 
exemplo, evito 
parcelar as com- 
pras, porque sel 
que os juros são 
altíssimos — diz 
a supervisora de 
atendimento Ri- 
ta Palmiere. 

Segundo ba- 
lanço divulgado 
ontem pelo BC, a 
taxa média co- 
brada pelos ban- 
cos aos consumi- 
dores caiu ape 
nas 0,4 ponto 
percentual no més passado, indo 
para 37% ao ano e reforçando a 
mínima histórica. As empresas ob- 
tiveram a maior queda, de 0,6 ponto 
percentual, para 23,7% ao ano. Já 
para as pessoas físicas, o recuo fol 
de apenas 0,2 ponto, para 48,4%. 

A boa notícia é que os juros co- 
brados no cheque especial foram os 
que mais recuaram em junho: 0,6 
ponto. A taxa média — de 139,7% ao 
ano — voltou a cair abaixo do pa- 
tamar de 140% após oito anos. Porém, 
permanece incrivelmente elevada. 
Em dezembro de 1999, os juros desta 
modalidade estavam em 1388% ao 
ano. Para Altamir Lopes, chefe do 
departamento econômico do BC, ain- 
da é um grande peso no orçamento, 
mas ele comemorou o fato de as taxas 
estarem voltando a seus pisos. 

Apesar dos recuos, ainda há espaço 
para juros menores. Neste ano, a Selic 
foi reduzida em 13,21%, já as taxas 
médias para as empresas encolheram 
9,54% e, para os consumidores, ape- 
nas 7,64%. A tendência, acrescentou o 
chele de departamento do BC, é que o 
crédito continue crescendo e as taxas, 
declinando. Dados parciais de julho, 
mostram que os juros para pessoas 
físicas e jurídicas estavam em 48,1% e 
22,9% ao ano, respectivamente. m 
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Os números do mercado 


Ata em junho | ES 





CREDITO CRESC 
Volume de crédito na economia: R$ 799,2 bilhões ou 32,3% do PIB 


mim ne 


Editora de Arte 


A QUEDA DOS JUROS BÁSICOS E DO “SPREAD' 


Ag Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai hm hd Ago Set Out Nov Dez jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul 


AS TAXAS DE JUROS 


TAXA MÉDIA PARA TODAS AS OPERAÇÕES DE CRÉDITO 
E Em mao E 34% no mo 
E) Em junho E 37% ao ano 


os TAXAS PARA O CONSUMIDOR. NAS DIFERENTES MODALIDADES 


PONTE. Banco Contra e cálculos da Ausdn Rating a past dos balanços des 146 bancos de Sistema Func Naciona 


"Dies entr as aros pagos peles Bancos 00 Caplaren resas € cu bros que as mili des Cab do cascadas ampréstimes para o consumido ra! / * "Projeção 


Crédito chega a R$ 800 bilhões 


Volume total de empréstimos já corresponde a 32,2% do PIB 


e BRASÍLIA. Os Juros podem até de- 
morar para cair Mas a oferta de 
empréstimos aos consumidores e ao 
setor produtivo brasileiros continua 
crescendo em ritmo frenético. O Ban- 
co Central (BC) anunciou ontem que 
o volume de crédito na economia 
nacional, em junho, chegou a R$ 
799,2 bilhões, o equivalente a 323% 
do Produto Interno Bruto (PIB, con- 
Junto de bens e serviços produzidos 
pelo país ao longo de um ano). 

A expansão do crédito em apenas 
um mês foi de 1,3%. Frente a junho 
do ano passado, a alta chega a 
21,4%. Se forem considerados ape- 
nas os empréstimos com recursos 
livres (ou seja, sem carimbo prévio, 
como financiamentos habitacionais 
ouoperações rurais), o crescimento 
mensal foi ainda maior, de 1,4%. 


O movimento é capitaneado pelas 
empresas. O financiamento desti- 
nado às pessoas jurídicas cresceu 
1,7% no período, considerando ape- 
nas os recursos livres. O estoque 
agora é de R$ 235 bilhões. 


Com queda de juros, empresas 

recorrem mais a financiamento 

Na avaliação do chefe do depar- 
tamento Econômico do BC, Altamir 
Lopes, esse movimento indica que 
muitas companhias, sobretudo as 
grandes, estão voltando a captar no 
mercado de crédito, depois de se 
financiarem no mercado de capitais 
—com emissões de papéis, por exem- 
plo — considerado mais em conta. 
Essa mudança estaria ocorrendo co- 
mo reflexo da queda consistente dos 
juros básicos nos últimos dois anos. 


— Às taxas estão hoje bem mais 
competitivas no mercado — afirmou 
Altamir Lopes. 

Os empresários, apesar de reco- 
nhecerem que os empréstimos es- 
tão de fato mais baratos, destacam 
que o mercado de capitais ainda é 
essencial. O coordenador de po- 
lítica econômica da Confederação 
Nacional da Indústria (CNI), Flávio 
Castelo Branco, argumenta que as 
duas modalidades de financiamento 
(capitais e financeiro) são comple- 
mentares. Além disso, acrescentou 
ele, o volume de crédito ainda é 
baixo no país e, por Isso, há espaço 
para uma expansão ainda maior. 

— Com a economia crescendo, as 
empresas estão cada vez mais pre- 
cisando de financiamentos — alir- 
mou. (Patrícia Duarte) 
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Finanças. Diferença entre o custo de captação dos bancos e o que eles cobram nos empréstimos passou de 25,3 pontos porcentuais 
em 2014 para 40,7 pontos este ano; para diretor do Banco Central, instituições precisam mudar o relacionamento com os clientes 


Margem dos bancos com crédito cresce 
60% em 2 anos e BC pede redução 


Fabrício de Castro 
Adriana Fernandes | BRASÍLIA 


O diretor de Relacionamento 
Institucional e Cidadania do 
Banco Central, Isaac Sidney, 
disse ao Estado que os ban- 
cos precisam diminuir a dife- 
rença entre as taxas que co- 
bram nos empréstimos e a 
que pagam na captação dos 
recursos, o chamado spread 
bancário. “Precisamos redu- 
zir o custo do spread bancá- 
rio ao cidadão, para o Estado, 
parao Paíseas instituições fi- 
nanceiras poderem dar sua 
parcela de contribuição.” 
Dados do Banco Central mos- 
tram que, em pouco menos de 
doisanos,o spread bancário su- 


e Foco 


80% 

das operações de crédito 
realizadas hoje no Brasil são 
feitas pelas cinco maiores 
instituições bancárias, um 
nível alto de concentração 


biu 15,40 pontos porcentuais. 
Em dezembro de 2014, os ban- 
coscaptavam dinheiroaumata- 
xa média de 12% ao ano e em- 
prestavam a 37,3%. Em agosto 
deste ano, o custo da captação 
maltinhase mexido—estavaem 
12,3%a0ano-, masos emprésti- 
mos chegaram a 53%. Ou seja, o 
spread passou de 25,3 para 40,7 
pontos porcentuais, uma alta 
de 60%. O movimento ocorreu 
adespeitodea Selic (ataxa bási- 
ca de juros) ter subido muito 
menosno período, de 11,75% pa- 
ra 14,25% ao ano. 

Segundo Sidney, o caminho a 
ser seguido passa poruma nova 
política entre bancos e clientes 
que privilegie o relacionamen- 
tode longo prazo. “A variedade 
detarifas bancárias e seus valo- 
res, muitas vezes excessivos, 
precisam ser substituídos por 
relações sustentáveis, de longo 
prazo”, afirmou. 

O professor Ricardo Rocha, 
do Advance Program in Finan- 
ce do Insper, afirma que o 
spread subiu porque, com a cri- 
se, os bancos “decidiram se de- 
fender”. “Com a Selic alta e 


SPREAD DI; 


e Crise económica eleva diferença entre custo de captação 


PARA 


dos bancos e taxas cobradas dos clientes 


= TAXA DE CAPTAÇÃO 
PELOS BANCOS 

EM PORCENTAGEM 

so 


== TAXA DE APLICAÇÃO SPREAD 


EM PONTOS PORCENTUAIS 








2014 2015 





numambiente de crise, eles en- 
xergaram que o risco de conce- 
der crédito ficou maior. Nin- 
guém quer dar dinheiroaos pio- 
restomadores, entãotodo mun- 
do sobe as taxas”, disse. 


Concentração. Outro proble- 
ma é que, no Brasil, o setor ban- 
cário é concentrado. Rocha lem- 
bra que apenas cinco bancos 
são responsáveis por cerca de 
80% das operações de créditoe, 
em função da baixa concorrên- 
cia, a redução do spread é difi- 
cultada.“Se olhar pela lógica do 
banqueiro, ele faz maiores pro- 
visões porque hoje há muitaem- 
presa em recuperação judicial. 
Alógica é que, quando vocêtem 
umabaixaconcorrênciana ofer- 
tade crédito, alguém vai pagara 
conta pelos que náo pagam”, 
diz Rocha. 
Essasituação vem se intensifi- 
cando em 2016. Em meioácrise 
no Brasil e às dificuldades das 
economias também no exte- 
rior, a operação local do banco 
HSBC foi vendida ao Bradesco 
e, mais recentemente, o varejo 
do Citibank foi comprado pelo 


Itaú Unibanco. O mercado de 
crédito ficou ainda mais con- 
centrado. 

A questão do spread bancário 
faz parte de um dos “pilares da 
agenda do Banco Central”, con- 
forme afirmou no início de ou- 
tubro o presidente da institui- 
ção, Ilan Goldfajn, a senadores 
da Comissáo de Assuntos Eco- 
nómicos (CAE) do Senado. Na 
ocasião, o spread chegou a ser 
qualificado como “jabuticaba 
brasileira” pelosenador Arman- 
do Monteiro (PTB-PE). “Não é 
à força que vamos reduzir o 
spread bancário; há várias ques- 
tões de médio e longo prazo”, 
respondeu Goldfajn na ocasião. 

Em2012, quando a Selic atin- 
giu o menor patamar da histó- 
ria, o ex-ministro da Fazenda 
Guido Mantega fez pressão pa- 
ra que os bancos reduzissem os 
spreads.O movimentoatéocor- 
reu na prática, mas teve uma 
curta duração. 

A Federação Brasileira de 
Bancos (Febraban) afirmou 
que não comenta sobre juros, 
spread e temas da conjuntura 
econômica, 
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Crédito mais caro trava investimentos 


Com rebaixamento de notas de crédito, preço para captar dinheiro subiu de 10% para 16,4% entre 2012 e 2015, segundo estudo da Accenture 


Marina Gazzoni 

Os planos da AES Brasil de 
construir uma fazenda de 
energia solar nos arredores 
da usina hidrelétrica de Água 
Vermelha, em Minas Gerais, 
estão na gaveta. O grupo de- 
sistiu de submeter o projeto 
no último leilão de geração 
de energia, em abril, por con- 
siderar que ele se tornou in- 
viável. Com cerca de 70% do 
projeto financiado, a AES te- 
riade mais do que pre- 
viu o pi a fasenda 
solar, diante da alta do custo 
docrédito. Aavaliação daem- 
presa era de quea tarifa máxi- 
ma paraa venda de energiate- 
ria de ser reajustada para o 
projeto valer a pena. 

“O preço teto da energia não 
refletiaa nova realidade de cus- 
todefinanciamentoeas mudan- 
as da taxa de cámbio”, expli- 
couovice-presidente Financei- 
roede Relações com Investido- 
resda AES Brasil, Francisco Mo- 
randi. Segundo ele, a AES tem 
1.200 megawatts em projetos 
deenergia solare térmica pron- 
tos para serem lançados, que 
náo se concretizam agora por 
inviabilidade financeira ou in- 
certezas sobre fornecimento 
de gás para as térmicas. 

AAES não é a única. Um estu- 
do da consultoria Accenture 
aponta que o custo do capital 
das grandes empresas brasilei- 
ras subiu de 10% para 16,4% ao 
ano entre 2012 e 2015. O capital 
ficoumais caro em um momen- 
toemqueelas já estão endivida- 
das e tentam preservar o caixa 
parasobreviver, afirma Leonar- 
do Framil, presidente da Accen- 
ture na América Latina. “E uma 
tempestade perfeita. Nesse ce- 
nário, o custo de oportunidade 
sobe e os retornos têm de ser 
maiores”, disse, “A consequên- 
cia é que vários projetos não fa- 
zem mais sentido,” 


Risco. A onda de rebaixamen- 
tosdas notas de crédito das em- 
presas brasileiras dá uma ideia 
de quanto a percepção de risco 
- e consequentemente o custo 
do capital - piorou. Só na agén- 
cia Fitch, foram 188 rebaixa- 
mentos de notas de crédito na- 
cional e internacional entre 
2014 e o primeiro semestre de 
2016, umvolume superiorao nú- 
mero de rebaixamentos nos 
dezanosanteriores.“O ambien- 
teruim de negócios têm reflexo 
nas companhias”, explicou Ri- 
cardo Carvalho, diretor sênior 
de Corporate na Fitch. Ele lem- 
bra que o PIB brasileiro terá 


en 


e Brasil tem onda de rebaixamentos de notas de crédito de empresas 
Mudanças das notas de crédito de empresas brasileiras Mais dívida, menos caixa, em bilhões de dólares** 
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“ratings nacionais e internacionals da ficth 
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+= grupo de 114 empresas na América Latina com crédito classificado como especulativo, exceto Petrobras 


= dados do 1º trimestre de 2016 


uma queda acumulada de 8% 
em dois anos. “Isso chegou ao 
balanço das empresas. Elas es- 
tão com menos caixa e menor 
capacidade de ento.” 

Já a Standard&Poor's (S&P) 
rebaixou neste ano cerca de 80 
notas de empresas brasileiras 
de um grupo de 170 avaliadas 
em 2016. “E atípico, Não temos 


essa situação em outros países 
da região ou do mundo”, afir- 
mou Diego Ocampo, diretor sê- 
niore especialistaem ratingeor- 
porativo da S&P. Ele ressalta 
que a onda de rebaixamentos 
pode continuar e piorar ainda 
maisasituação das empresas. O 
risco soberano do Brasil e a no- 
ta de crédito de cerca de 70% 


2015 mb 


= CAIXA sm DÍVIDA DE CURTO PRAZO 


EM BILHÕES DE DÓLARES 


sa 39,8 
36 
E 205 20 | 28,9 
200 2012 2013 


das empresas avaliadas têm 
perspectiva negativa na S&P. 

A redução da nota de crédito 
torna o crédito mais escasso e 
caro, explica Ocampo. Um rela- 
tório de junho do Itaú BBA traz 
estimativas do prêmio de risco 
médio que cada nota de crédito 
requer sobre o rendimento do 
Tesouro Americano. No caso 


32,4 338 


378 38,6 
30,5 
l | | 
"o | 


2014 2015 


ae 


da Odebrecht enharia, por 
exemplo, que tinha nota BBB 
emmaiode2014ehojeestáclas- 
sificada pela S&P cinco níveis 
abaixo (B+), o spread que a em- 
presa teria de pagar subiria de 3 
para 10 pontos porcentuais, de 
acordo coma tabela. 

As novas captações mostram 
que o mercado já cobra o prê- 





RENOVAÇÃO E INOVAÇÃO 
PARA SUPERAR DESAFIOS. 


IMPULSIONE A SUA EMPRESA COM 
ESTAGIÁRIOS E APRENDIZES DO CIEE. 


Abrir vagas de estágio e aprendizagem é um investimento que 
traz excelentes resultados, especialmente no difícil cenário atual. 
Ao criar uma oportunidade para um jovem estudante, a empresa 
ganha, em pouco tempo, um profissional qualificado e adequado 


à moderna economia. 


O estágio não cria vínculo empregatício de qualquer natureza. 


Empresário: conte com o CIEE para o preenchimento das 
vagas de estágio e aprendizagem exigidas pela legislação. 





TODOS OS SERVIÇOS DO CIEE SÃO GRATUITOS PARA OS ESTUDANTES 


WWW,CIi€ 
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5 e APRENDIZE 


financiados por melo de crédito 
privado ou de linhas ofertadas 


mioderisco das empresas brasi- 
leiras. Em 2013, a AES pagou a 
taxa de CDI mais 0,79% ao ano 
em uma emissão de debêntures 
com prazo de pagamento de 
seis anos, No fim do ano passa- 
do, o mercado cobrou taxas 
maisaltas (CDI+2,15%) copra- 
zo de pagamento caiu para três 
anos. Nocaso docrédito oferta- 
do pelo BNDES, que antes co- 
bria 70% dos financiamentos 
deinfraestrutura, háumaincer- 
tezasobre qual montanteo ban- 
co vai liberar, diz Morandi. “Is- 
so mudaa conta. Com o crédito 
do BNDES, o custo era TJLP 
mais uma taxa. No mercado, é 
CDI mais uma taxa.” 

A melhoria das condições de 
crédito depende da uma reto- 
mada do crescimento do País, 
explica Carvalho, da Fitch. Ele 
ressaltaqueoreflexo serágrada- 
tivo. “A taxa de juros sobe de 
elevador e desce de escada.” 


Crédito escasso 
atinge alvos da 
Lava Jato 


© Mais do que crédito caro, algu- 
mas empresas enfrentam falta 
de capital. É o caso das compa- 


raas obras da rodovia BR-153, 
entre Anápolis (GO) e Aliança do 
Tocantins (TO). A empresa ven- 
ceu o leilão para operar o trecho 
em maio de 2014, quando ainda 
não era alvo de investigações. 
Hoje o crédito secou e as obras 
estão atrasadas. As empresas do 
grupo Odebrecht sentiram situa- 
ção similar. A concessionária Rio 
Galeão não conseguiu o emprésti- 
mo ponte do BNDES para as 
obras do aeroporto do Rio e dei- 
xou de pagar a outorga anual. 
Procuradas, Odebrecht e Galvão 
não comentaram. /M.6. 
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Risco 


n'água 
Gustavo 
Marin, 
presidente 
do Citibank, 
diz que risco 
Brasil sumiu. 
Página 3 


Siderurgia e autopegas 
atingem esse porcentual, 
e média do restante da 
indústria é de 14% 


MARCELO REHDER 


um país com taxas de ju- 
ros das mais altas do 


ver. Dados do Banco Central 
mostram que pessoas físicas e ju- 
rídicas deviam R$ 380,6 bilhoes 
em março, o equivalente a 
28,2% do Produto Interno Bru- 
to (PIB). Um estudo feito pela 
das Indústrias do Es- 
tado de São Paulo ) com a 
Fundação Getúlio Vargas 
(FGV) indica que, na média das 
empresas do setor, 14% do custo 
da produção 


case autopeças. 
Só nas carteiras livres dos 


bancos, as dívidas das empre- 
sas brasileiras somavam fd 
135,9 bilhões em 

contar réstimos do Banco 
Nacional de Desenvolvimento 
Económico e Social (BNDES) e 
das carteiras rural e imobiliária 
dos bancos. 

Os juros altos também pe- 
sam no orçamento das pessoas 
físicas, que em média gastam 
até 29,8% dos seus rengimai- 


ministração 
Contabilidade [aeai Aa Espe 
vi gasto, por e: 

hora de usar palio do reed 
especial ou de assumir uma 


pa- 
ra a compra 


é 


R$ 79,6 bi- 
lhões aos ban- 
cos em março. 
Em muitos ca- 
sos, os juros 
elevados tor- 
nam as dívi- 
das impagá- 
veis. 


Garantia - 
“A produção 
espera há muito tempo que os 
juros caiam, e os lores 
icos mais recentes mos- 

ma ae a in 

'ão se sabe o que o Banco 
Pp pad ri 
Noir via pedo 
que a inflação não vai su- 
bir”, diz o diretor do Departa- 





o problema 

que o 
brasileiro 

precisa 

de crédito 

até para as 
despesas 
correntes 


Miguel Ribeiro de Oliveira, 
diretor da Anefac 
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Peso dos juros chega a 25% do custo de produção 





| 


Black is 


Robson Fernandjes/AE 


Maria Aparecida Ferreira Cruz paga há mais de um ano a renegociação de um cartão de crédito e, mesmo assim, 'a dívida só faz crescer" 


mento de Competitividade da 
Fiesp, ini, com 
ironia. Bernardini referia-se à 
reunião do Comitê de Política 
Monetária (Ci ) nesta se- 
mana, que vai ir a manu- 

ou não da taxa básica de 
juros (Selic), atualmente em 
26,5% ao ano. 

Na avaliação do diretor da 
Fiesp, se as taxas de juros do mer- 
cado recuarem dos atuais 60% 
ao ano pagos em média pelas em- 

presas, para 
] pea (ave de 
abril do ano 


de 4 pontos 


re- 
duzindo os pre- 
ços ao consu- 
Além de en- 
carecer o pro- 
duto brasilei- 
ro, os juros ele- 
vados fazem 
estragos diretos no bolso dos 
consumidor. Para a Anefac, ne- 
rig item blá tão 
nas despesas famí- 

lias como os encargos financei- 


ele deve mal”, observa o vice- 


Ribeiro de Oliveira. O america- 
no, pe eia ni 

casa para pagar em 30 anos, 
com juros de 5% ao ano. “O pro- 


blema é que o brasileiro precisa 
de crédito até para as 
correntes, e se endivida no curto 
prazo e a juros altos,” 

Os motivos que levam o brasi- 
leiro a aumentar o seu endivida- 


pe 


presas 
Ly pa 
to (Aserc). Nada menos que 


53,67% usam tdo há 


quitar dívidas. 

be? pla pia 

period en tr gr 

e para tig org ad 
o presidente da Aserc, 

rio Bonfiglioli. 

A cabeleireira Maria Apareci- 
da Ferreira Cruz sente na pele o 
pe uti Para ajudar sua 

Graziella a se livrar de uma 
dívida de R$ 3 mil no cartão de 


ra tentar renegociar o débito. 
“Há mais de um ano eu e minha 
filha pagamos o valor mínimo 
do crédito rotativo do cartão e a 
divida só faz crescer”, afirma. 
Os juros altos são uma das 
principais causas da contínua 
do nível de atividades. 
crédito 


fechou quase 50 mil vagas nos 
últimos 12 meses, 


jóias, pedras 
tais nobres, vem batendo 





beautiful 


Empresas e 
publicidade 
passam a 
dar destaque 


Democracia” 
atrai clientela 
pos o penhor 


correndo cada vez mais ao pe- 
nhor. Não é à toa que a con- 
cessão desse tipo de emprésti- 
mo, mediante garantia de 
e me 


cordes. No mês o, 
nhor da Caixa pesado pe 
deral recebeu 10,9 mil novos 
clientes em todo o País, so- 
mando R$ 51,360 milhões 
em operações, 31,3% mais 
que em igual período de 
mi rd isso, O esti de 
em nessa 

de a R$ 595 milhões, 
ante R$ 464 milhões em abril 
de 2002. O total de clientes 


forma democrática de em- 
préstimo”, diz o gerente na- 
cional de Produtos de Em- 
préstimo à Pessoa Física da 


do Serviço de Proteção ao 
Crédito. Basta car- 
teira de identidade, CPF e 
comprovante de endereço. 

Os juros do penhor têm 
duas faixas. Para emprésti- 
mos de até R$ 300, é cobrada 
taxa de 3,2% ao mês. Acima 
desse valor os juros são de 
ins At dd 
mo do empréstimo 
da avaliação da jóia, não po- 
asia Sc Regus 

la sexta-l a aposenta- 

da Lauzamira Bezerra Morei- 
ra, de 62 anos, foi à agência 
da Caixa na Avenida Paulis- 
ta para resgatar jóias da famí- 
lia que dera como de 
um empréstimo de R$ 2,6 
mil. O dinheiro foi usado pa- 
ra quitar prestações atrasa- 
das de um carro comprado 
por uma filha. “Eu precisava 
do dinheiro e não tinha a 
quem pedir. Se fosse empres- 
tar de um agiota, pagaria 
muito caro. Por isso, 
as jóias no “prego” Po 
zamira, freguesa do penl 
há 32 anos. (M.R.) 
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O economista Gabriel Palma, 
professor de economía da Uni- 
versidade de Cambridge, no Rei- 
no Unido, qualifica como "histé- 
rica” a política económica do go- 
vemo Lula e afirma que mesmo a 
atual fase de fraco crescimento do 
país não é sustentável, 

“O crescimento brasileiro não é 
somente pequeno, mas basica- 
mente influenciado por aspectos 
transitórios”, diz, 

Estudioso dos processos de de- 
sindustrialização em países em 
desenvolvimento, Palma afirma 
que a indústria brasileira está sen- 
do “destruida” por uma política 
monetária “suicida”. 

“No final dos anos 70, um terço 
do PIB brasileiro vinha da indús- 
tria manufatureira. Hoje, não che- 
ga aos 20%. Isso é um massacre, 
não tem outro nome, pois é exata- 
mente essa indústria que poderia 
dar sustentabilidade a um cresci- 
mento de longo prazo”, diz. 

Palma critica a manutenção da 
dos juros básicos da economia em 
patamares próximos a 20% e afir- 
ma que 10% teriam o mesmo efei- 
to. O resultado das altas taxas é o 
comprometimento de valor equi: 
valente a 8% do PIB com o paga- 
mento da dívida interna. 

Na opinião de Palma, “nada” 
poderá ser feito no Brasil sem “al- 
gur tipo de ajuste” nesse endivi- 
damento. O economista propõe a 
conversão da dívida intema pú- 
blica em títulos que sejam nego- 
ciados no mercado —que atribui- 
ria aos papéis um “valor real”. 


estatais, como Itaipu e Petrobras, 
e a utilização dos recursos arreca- 
dados exclusivamente no paga- 
mento da dívida interna. 

O professor de Cambridge, que 
deu aula para o secretário-execu- 
tivo do Ministério da Fazenda, 
Murilo Portugal, afirma que a 
atual equipe econômica tem 
“aversão enorme a riscos e um 
abandono absoluto de tudo o que 
tenha a ver com políticas de cres- 
cimento”. 

Leia entrevista telefônica de Pal- 
ma à Folha, do Chile, onde nasceu 
cestá passando férias: 

* 


Folha - Na comparação com ou- 
tros mercados emergentes, o Brasil 
tem apresentado taxas de cresci- 
mento muito menores, mesmo 
diante da Argentina e Venezuela. O 
que o país poderia estar fazendo de 
diferente ainda que mantendo o 
compromisso do ajuste fiscal? 

Gabriel Palma - O pouco cresci- 
mento que o Brasil está experi- 
mentando nesse momento é basi- 
camente produto do atual boom 
dos preços de matérias-primas. 

O mais provável é que esse seja 
um processo transitório, que vol- 
te a níveis normais rapidamente. 
Portanto, o cresci- 
mento do Brasil 
não é somente pe- 
queno, mas basica- 
mente influenciado 
por aspectos transi- 
tórios. Não é um 
crescimento sus- 
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Especialista em desindustrialização, professor de Cambridge considera política econômica “histérica” e “suicida” 
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Juros altos e câmbio destroem 


indústria, 


afirma economista 


e sea 


ORTODOXIA EM A partir da esquerda, o ministro da Fazenda, Antonio Palocci Filho, o presidente Luiz Inácio Lula da Silva, e o presidente do BC (Banco 


Central), Henrique Meirelles, durante cerimônia de lançamento de cédula do real ocorrida em 2003, no Palácio do Pla 


O govemo brasileiro abando- 
nou esta visão ao adotar o projeto 
básico da “consenso de Washing- 
ton”, que é manter todas as contas 
equilibradas e deixar a economia 
nopiloto automático. 

Não é que o Brasil tenha se es- 
quecido do crescimento, mas 
pensa que ele nasce de forma rela- 
tivamente espontánea quando se 
tem equilíbrio fiscal, monetário e 
na balança de pagamentos, Ne- 
nhum país do mundo cresceu 
dessa forma. 

Folha - No caso 
brasileiro, há uma 
espécie de obsessão 
da atual equipe eco- 
nômica com metas 
muito apertadas de 
inflação, fruto de um 
histórico de quase 


tentável Háuma grande — hiperintação que de 


Há uma grande 


diferença entre o diferença entre 


fato dominou o país. 
É uma preocupação 


queoBrasilvemfa- o que o Brasil exagerada? 


zendo e o que fize- 


Palma - O que 


ram as economias Vemfazendoeo acontece com a 


asiáticas durantea que fizeram as 

economias asiá- 
Obásicoéquehá ticas durante a 

no Brasil uma di- sua integração 


sua integração na 


globalização, 


sociação entre o 


equipe econômica 
no Brasil é muito 
comum também 
em vários países: 
sempre estão lutan- 
do a batalha de on- 


que se entende por Maglobalizagdo. em. Em vez de 
política económica Nenhum paísdo olharem para a 


para equilíbrio ma 


canoa e Sudeste asiático 


frente, olha-se para 
trás. Se formos falar 


políticas para o  permitiriaqueo em pressões infla- 


real se valori- 
zasse tanto 


mitiria que o real se 
valorizasse tanto quanto se valori- 
zouno Brasil. Isso não existe. 

Nenhum país teria as taxas de 
juros que tem o Brasil e nenhum 
país falaria o que o (ministro da 
Fazenda Antonio) Palocá vem 
defendendo, um corte unilateral 
das tarifas de importação. 

No sudeste asiático, nenhuma 
política econômica se concentra 
apenas no equilibrio fiscal ou na 
balança de pagamentos. Tudo é 
balizado desde o prisma do cres- 
cimento. 
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cionárias, estamos 
falando de 5% (ao 
ano), 8% ou no má- 
ximo 10%. O perigo 
de uma hiperinfla- 
ção é baixissimo ou inexistente, 

No entanto, a política monetá 
ria é de pânico diante de qualquer 
pressão inflacionária, por mais 
Pequena que seja. 

Isso é típico de governos de es- 
querda, que entram em pánico 
diante de qualquer sintoma de 
crise econômica. É uma obsessão 
por evitar qualquer coisa que pos- 
sasero indício de uma crise. 

À sensação que tenho é a mes- 
ma no caso brasileiro, onde o go- 
verno quer ser encarado como sé- 


rio, eficiente e pragmático, Mas a 
forma de entender isso é que aca- 
bam se tornando mais santos que 
o próprio papa. 

No governo Fernando Henri- 
que Cardoso, por exemplo, a poli- 
tica de Armínio Fraga (ex-presi 
dente do Banco Central) era mui- 
to mais relaxada que a atual. O BC 
atual deu um grande passo atrás 
em relação à maneira como Fraga 
operava. 

Encaro o problema das taxas de 
juro de modo muito simples : a 
mágica do Alan 
Greenspan (presi- 
dente do BC ameri- 
cano) foi convencer 
o mercado de quea 
única coisa que im- 
porta na política 
monetária é se as 


Ficou consolidada uma opinião 
de que a taxa deve se mover ao re- 
dor dos 20% ao ano quando teria 
o mesmo efeito se estivesse ao re- 
dor dos 10%. 

Isso é absolutamente suicida, 
pois significa que o Brasil queima 
8% de seu PIB (Produto Interno 
Bruto) para remunerar a sua divi- 
daínterna. 

A divida interna do Brasil em 
relação ao PIB (hoje na faixa de 
52%) näo é certamente maior que 
à em vários países desenvolvidos 

e outros em desen- 
volvimento. Isso 
não justifica as ta- 
xas de juro pratica- 
dasno Brasil. 


taxas de juro vio Nãoéqueo Bra- uma politica indus- 


subir ou cair, Se vão 


trial abrangente no 


subir de 3% para sil tenha se es- pais? 


m quecido do cres- 


A questão é a 


mesma no caso do cimento, mas 
Brasil, maso paísfi- pensa que ele 


cou estagnado em 


uma taxa ao redor nasce de forma 
relativamente 
espontânea 
quando se tem 
Dei pa equilíbrio fiscal, 
centuais de ums monetário e na 
balança de pa- 
do se acostumou  gamentos 


vez. Isso é uma lou- 
cura, pois o merca- 


que a cada proble- 
ma a taxa deve su- 

bir no mínimo muitos pontos. ls- 
so é uma política monetária histé- 
rica, absolutamente desnecessá- 
ria. 

Folha - Como o sr. vé as opiniões 
de alguns que afirmam que a taxa 
real de juros no Brasil nunca pode- 
rá ser baixa em função do alto endi- 
vidamento interno? 

Palma - Nunca ninguém conse- 
guiu me explicar a razão pela qual 
o Brasil deve ter um tipo de politi- 
ca monetária que não encontra 
mos em nenhum outro lugar do 
mundo, 


Palma - Antes de 
falar em política in- 
dustrial, creio que 
as políticas monetá- 
ria e cambial estão 
destruindo a indús- 
tria brasileira, O 
pior é que essa mu- 
dança cambial é 
temporária, eo país 
acaba forçando to- 
da a sua economia a 
se ajustar a algo 


passageiro. 
No final dos anos 
70, um terço do PIB 
brasileiro vinha da 
indústria manufa- 
tureira. Hoje, não chega aos 20%. 
Isso é um massacre, não tem ou- 
tro nome, pois é exatamente essa 
indústria que poderia dar susten- 
tabilidade a um crescimento de 


longo prazo. 
Folha - O sr. acredita que o atual 
governo, mesmo que tardiamente, 
está enxergando isso e tenta agora 
correr atrás do prejuízo? As recen- 
tes intervenções do BC no câmbio e 
o processo de redução de juros não 
vão nesse caminho? 
ima - Claro que qualquer mo- 
vimento nessa direção é positivo, 


mas tudo é demasiado tímido e 
lento, Qualquer taxa de câmbio 
abaixo de R$ 3 por dólar é absur- 
da, assim como também é absur- 
da qualquer taxa de juro maior do 
que 10%, Há muito caminho pela 
frente para se chegar aisso. 

O Brasil também precisa enten- 
der que a economia internacional 
está muito instável. 

Não é pouco provável que o dó- 
lar tenha um problema sério no 
curto prazo, por conta dos déficits 
comercial e fiscal dos Estados 
Unidos. Nesse ce- 
mário, uma econo- 
mia tão aberta fi 
nanceiramente co. 
mo a brasileira é 
ainda muito vulne- 
rável. 


As políticas 
monetária e 
cambial estáo 
destruindo a 


indústria 


brasileira. No 


to; economista critica juros altos e valorização do real 


riscos que eu qualificaria como 
quase neurótica. Conheço muita 
gente da atual equipe, inclusive o 
Murilo Portugal (secretário-exe- 
cutivo do Ministério da Fazenda), 
que foi meu aluno em Cambridge. 
Todos têm uma aversão enorme a 
riscos e um abandono absoluto de 
tudo o que tenha a ver com politi- 
casdecrescimento, 

Essa obsessão pelo equilíbrio 
fiscal e a política monetária vão 
continuar forçando o Brasil a se 
guir por esse caminho de cresci- 
mento mediocre, 
com a destruição de 
sua indústria. 

Além do mais, 
náo há nada que 
possa ser feito com 
o Brasil sem algum 
tipo de ajuste em 
sua divida interna. 

Folha - O sr. é a fa- 
vor do calote? 

Palma - No caso 
da dívida interna is- 
so é politicamente 
muito mais dificil, 
pois trata-se do 
nheiro da classe 


final dos anos média. 


José Serra seja um 70, um terço 


Eu sugeriria duas 
coisas: a conversão 


dos poucos econo- do PIB brasileiro da divida interna 


mistas brasileiros is 
que nuec se des vinha da 


lumbraram como tria manufatu- 
reira. Hoje, não 
economistas que chega aos 20% 


neoliberalismo. 
É um dos poucos 


têm os pés no chão 

e que entendem o 

papel da indústria manufatureira 
em políticas de crescimento sus- 
tentável, Nesse sentido, creio que 
se ele vier a ser presidente, a poli- 
tica não será tão ortodoxa. 

O problema é que qualquer pre- 
sidente terá de governar com par- 
tidos políticos diversos, 

O drama brasileiro é que vocês 
nunca conseguiram fazer uma 
grande coalizão política unindo 
PTePSDB, 

Folha- Como o sr. avalia a capaci- 
dade da atual equipe econômica? 

Palma - Ela tem uma aversão a 


indiis- Pública em títulos 
inite ete 20 
mercado, para que 
esse mercado lhe 
atribuisse um valor 
real. Um valor real 
para algo que pu 
desse de fato ser pa- 
go, porque a atual divida é uma 
mentira, posto que éimpagável. 

A outra coisa é que o Brasil ain 
da tem ativos muito grandes, co- 
mo a Petrobras ou Itaipu, por 
exemplo, que poderiam ser ven- 
didos para o abatimento dessa dí- 
vida interna. 

Mas que os recursos fossem 
usados exclusivamente para isso 
levando em conta um valor real 
paras atual divida. 

É fácil dizer, mas sem uma gran 
de coalizão politica, isso é impos- 
sivel de ser feito. 
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POLÍTICA MONETÁRIA Estudo aponta pior desempenho a economias que mantêm taxa alta e câmbio valorizado, como o Brasil 


Juro baixo e dólar alto impulsionam países 


GUILHERME BARROS 
EDITOR DO PAINEL S.A 


Os países que adotaram uma 
política de taxas de juros baixas e 
de câmbio desvalorizado foram 
os que apresentaram os melhores 
desempenhos econômico e social 
nos últimos 20 anos. Já os países 
que fizeram uma opção contrária 
(juros altos e câmbio valorizado), 
como Brasil, não foram bem-su- 
cedidos. 

A conclusão consta em trabalho 
realizado pelo Tedi (Instituto de 
Estudos para o Desenvolvimento 
Industrial) com base no compor- 
tamento dos principais índices 
económicos e sociais de 19 paises, 
entre 1980 e 2001. 

Para medir o desempenho so- 
cial dos países, o ledi utilizou co- 
mo termômetro o comportamen- 
to do IDH (Índice de Desenvolvi- 
mento Humano) da ONU (Orga 
nizações das Nações Unidas). O 
IDH mede o desenvolvimento 
dos países com base na expectati- 
va de vida, no nivel educacional e 
narenda per capita. 

De acordo com a pesquisa do 
ledi, os países que apresentaram 
maiores taxas de expansão do PIB 
e de crescimento do IDH, entre 
1980 e 2001, foram China, Coréia 
do Sul, Cingapura, Malásia, Tai- 
lándia, Índia, Irlanda, Indonésia e 
Chile. 

Esses países, entre os anos de 
1980 e 2001, ampliaram sua parti- 
cipação no PIB mundial de 3,7% 
para 8,9% e cresceram a taxas de 
pelo menos 5% ao ano. Além dis- 
so, aumentaram seu IDH em 21%. 
Os destaques são China, Índia e 
Indonésia, 

Segundo o economista do Tedi 
Júlio Sérgio Gomes de Almeida, 
autor do trabalho, esses nove paí- 
ses foram os que também apre- 
sentaram os maiores índices de 
desvalorização real do câmbio 
dos últimos 20 anos, as menores 
taxas de juros reais (segundo a 
média de 1990 a 2001) e o maior 
nível de crédito ao setor privado. 
Outras duas características co- 
muns desses nove países foram 
baixa inflação e superávit externo 
elevado, 

De acordo com Gomes de Al- 
meida, a manutenção dessas con- 
dições permitiu que esse seleto 
grupo de países em desenvolvi- 
mento enfrentasse com éxito as 


CÂMBIO FAVORÁVEL À COMPETITIVIDADE 
E CRÉDITO BARATO IMPULSIONAM CRESCIMENTO 


China 
Coréia do Sul 
Cingapura 
Malásia 
Tailândia 
Índia 
Irlanda 
Indonésia 
Chile 

Japão 
México 
Filipinas 
França 
Brasil 
Alemanha 
África do Sul 
Argentina 
Rússia 

EUA 
MUNDO 


Cas 


IDH* 
Variação de 
1980-2001 


em% 


real méd: 


P 


Câmbio 
Var. entre o cámbio 


e de 90/01, em * 


y 


Juros** 
Taxa real de emprés 
timo; me le 1990 
2001, em ao ano 


de 80/90 


O Brasil apresenta baixo crescimento, avanço nos níveis de desenvolvimento social — 
porém em menor escala de que em outros países —, câmbio pouco competitivo e volátil e 
crédito caro, Realidade muito diferente dos países mais bem-sucedidos nas últimas duas décadas 


ladke Devemmivêmento Mn * Tras deflociacadas pet dear brita cdo PU Ma Bem Lo periodo € de 1995-2001 


ameaças ao crescimento prove- 
nientes da globalização financeira 
dos anos 90, 

Já os países que optaram pela 
valorização de suas moedas e por 
juros altos, como foi o caso do 
Brasil, aparecem como destaque 
negativo na pesquisa do Tedi. Eles 
formam o grupo com baixo cres- 
cimento, avanço em menor escala 
dos indicadores sociais, maior 
vulnerabilidade externa e manu- 
tenção de situações estruturais 
desfavoráveis, como baixa taxa de 
investimento. 


Pouco fôlego 

No grupo de países com cresci- 
mento abaixo da média anual do 
mundo (2,9%) e dos EUA (3,1%), 
mas com expansão acima de 2%, 
aparecem Japão, França, Brasil, 
México Filipinas. 


Esses países reduziram a parti- 
cipação no PIB mundial de 27,1% 
para 25,39%, Se excluidos os países 
desenvolvidos (Japão e França), a 
participação cai de 4,1% para 
3,7%. O IDH do grupo cresceu 
9,1% na média, Dos países desen- 
volvidos, o IDH médio cresceu 
11,5%, Conclusão; o mais baixo 
crescimento foi acompanhado de 
menor alteração no desenvolvi- 
mento humano. 

O grande problema, na opinião 
de Gomes de Almeida, é a manu- 
tenção da política de juros altos e 
câmbio valorizado no Brasil. “En- 
quanto náo tivermos juros meno- 
res e cámbio mais desvalorizado, 
náo vamos ter crescimento sus- 
tentável”, diz o economista. 

A política econômica do gover- 
no Lula tem sido lenta no proces- 
so de redução dos juros e não pa- 


Fonsiedi 


rece convencida a desvalorizar a 
moeda. 

Na quinta-feira passada, por 
exemplo, o diretor de Assuntos 
Internacio do Banco Central, 
Alexandre Schwartsman, disse 
que o atual patamar do câmbio 
estava num nível razoável, o que 
contraria a opinião do ledi e de 
exportadores, que defendem uma 
taxa acima de R$ 3 por dólar. 

Gomes de Almeida ainda sele- 
cionou um terceiro grupo de pai- 
ses, que cresceram menos de 2% 
ou ano ou até encolheram. Sáo os 
seguintes: Alemanha, Argentina, 
África do Sul e Rússia —que so- 
freu grandes modificações estru- 
turais a partir do desdobramento 
da URSS. Esses países reduziram 
sua participação no PIB mundial 
de 13,5% para 10,2%, O IDH do 


grupo cresceu muito pouco: 3,2%. | "3 
a 
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Ministerio 
dos Transportes 


COMPA HA DOCAS DO ESTADO 
DE SAD PALO - CODESP 


AVISO DE REVOGAÇÃO 
Concorrência nº 05/2002 
A Compenhia Docas do Estado de São Paulo - CODESP, consoante decisão da 
Diretoria Executiva de mesma empresa, em sua 1123 Reunião (ordinána), de 
23710/2003, e Reunião do Conselho de Acminsiracho nº 307, de 21/11/2003, 
comunica aos interessados a revogação da Concorrénaa nº 08/2002, por 
interesse da Adminisiracdo, Processo adrministratiro nº 7740/02-43, 
Santos, 05 de dezembro de 2003 
José Cartos Mello 
DIRETOR-PRESIDEN! 





F Furnas Ela Eletrobrás dP q Meo do 


COMUNICADO 


FURNAS CENTRAIS ELÉTRICAS SA comunica que pretende efetuar operação 
de captação de recursos baseada em antecipação de créditos vinculados à 
Recomposição Terifária Extraordinária (RTE). insutuids pela Les nº 10.438, de 
26 de abril de 2002, e regulamentada pelas Resoluções ANEEL nºs 48302, 
484102, 36/05 e 89/03 


O prazo para submissão de propostas encerra-se no día 29 de dezembro de 2003, 
Maiores Informações podem ser encontradas no endereço alatrónico 
bitter umas. com br 





AGÊNCIA NACIONAL DE VIGILÂNCIA SANITARIA 
GERÊNCIA GERAL DE GESTÃO ADMINISTRATIVA 


E FINANCEIRA 
GERÊNCIA DE LOGÍSTICA 


AVISO DE LICITAÇÃO 
Pregão nº 25/2003 


OBJETO: Contatagóo de empresa pars prestação de serviços especialendos de 
hospedagem extema de servidores e de comunicação de dados, de forma 
Sedicada, disponiblizaca por melo de infra-estrutura de internet o de banda larga, 
com fomecimento de equipamentos senitioras. de conaciiidada, de segurança e 
de gerenciamento, todos acompanhados dos programas de computador 
necessários para a execução Cos servicos a serem instalados e suas licenças, 
tem como de serviços especalzados para insisiação, operação, manutenção, 
montaração a gerenciamento da solução cfarada. DATA, HORÁRIO E LOCAL 
DE REALIZAÇÃO DO PREGÃO: 18/12/2003, às 15h, no Edifico-Sede da 
ANVISA, stuado na SEPN 515, Bloco B, Edificio Omega, Brasilia-DF. 
INFORMAÇÃO GERAL: Os editais encontram-se à disposição das interessados 
na Geréncia de Logistica - GELOGIGGGAFIANVISA, localizada no 1° subsato do 
Egficio Sede de Agência Nacional de Vigilancia Sanitária. no horário das 09:00 
às 12:00 horas e das 14-00 ás 17:00 horas ou no sile da ANVISA: 
VIVAN ANVISA.GOV.BR. 


TÁNIA MARIA ARAÚJO BRANDAO 
Pregoeira 





AGÉNCIA MACIONAL DE VIGILÂNCIA SANITÁRIA 
GERÊNCIA GERAL DE GESTÃO ADMINISTRATIVA 


ran! 
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EMPURRÃO OFICIAL: Setor privado elogia o programa, apesar das ressalvas 





Empresários e economistas cutucam 
juros altos e real sobrevalorizado 


Metalúrgicos aproveitam presença de patrões para cobrar divisão de lucros 


Cássia Almeida e Liana Melo 


e RIO e SÃO PALLO Em meio aos 
elogios à nova política indus- 
trial e ao consenso de que o 
pacote de medidas pode im- 
pulsionar o crescimento eco 
nómico, o empresariado na 
cional cobrou mais alinhamen- 
to entre as políticas monetária 
e fiscal, Os economistas foram 
mais críticos, mas ainda assim 
apontaram pontos positivos. 
Juros altos e câmbio super- 
valorizado deram o tom das 
criticas, tanto de empresários 
quanto de economistas. 

O professor Ricardo Came. 
ro, da Unicamp (em Camph 
nas), considerou Importante a 
Política de Desenvolvimento 
Produtivo (PDP), ressaltando 
que em nenhum lugar do mun- 
do setores de alta tecnologia 
deslancharam sem apaio: 

— Não existe outra lorma 
de fazer. 

Mas Carneiro reclamou da 
taxa de câmbio muito valori- 
zada, dizendo que o pacote de 
medidas de estimulo às expor- 
tações e ao Investimento perde 
força com o dólar fraco. 

O economista Armando Cas- 
telar, da Gávea Investimentos 
— gestora de recursos coman- 
da pelo ex-presidente do Bam- 
co Central Arminio Fraga —, 
fol mais incisivo. Ele considera 
que a nova política industrial 
não apresenta nada de novo e 
ainda tem um desenho antigo: 

— É preciso explicar os mo- 
tivos que levaram determina 
dos setores a serem privilegia- 
dos em detrimento de outros. 

Castelar, no entanto, elogiou 
a fixação de metas, sobretudo 
a que prevê taxa de inves- 
timento de 21% em relação ao 
Produto Interno Bruto (PIB, 
conjunto de bens e serviços 
produzidos pelo país): 

— Mesmo assim, essas me- 
tas terão que ser atingidas 
também com políticas mac oe 
conômicas. O problema do in- 
vestimento no Brasil é a falta 
de poupança. Essas medidas 
vão reduzir a poupança pú- 
blica, ao distribuir dinheiro 
subsidiado e ter menos retor- 
no dos empréstimos. 


Abimaq cobra controle ágil 
das metas listadas 

Mesmo admitindo que o pa- 
cote merece uma análise mais 
criteriosa, o presidente da Fe- 
deração das Indústrias do Es- 
tado de São Paulo (Fiesp), Pauw- 
lo Skai, presente ao evento de 
ontem, comentou que a nova 
política industrial inclui várias 
medidas de desoneração tri 
butária, “o que é sempre po 
sitivo”. E acrescentou que é 
um “pacote do bem” 

— Aumento de Investimen- 
tos se dá com o Incremento da 
demanda. E quando os juros 
aumentam, isso val na com- 
tramão desse principio — crb 
ticou Skal, ponderando que a 
Taxa Selic não pode ser ele- 
vada, sob pena de ameaçar o 
desenvolvimento do país. 

Jão presidente da Federação 
das Indústrias do Estado do Rio 
de Janeiro (Firjan), Eduardo Eu- 
gênio Gouvêa Vieira, ponderou, 
em nota, que o programa pre- 
cisa ser complementado por 
ações que permitam a “remo- 
ção de importantes gargalos de 
infraestrutura”. 

O presidente da Confedera- 
ção Nacional da Indústria (CNI), 
Armando Monteiro Neto, que 
também presenciou o anúncio, 
considera que a nova política 
promove a aliança estratégica 
entre os setores público e pri 
vado, mas chama a atenção pa- 
ra a necessidade de mais ar- 
ticulação Intragovernamental. 
Ele aproveitou a presença do 
ministro do Desenvolvimento, 
Miguel Jorge, para cobrar mais 
assiduidade das reuniões do 
Conselho Nacional de Desen- 
volvimento Industrial (CNDI), 
que se reunly apenas uma vez 
nos últimos 15 meses. 

Assim como Skal, Monteiro 
critica o governo pela falta de 
sintonia entre as políticas fis- 
cal e monetária 


O Globo, 13 de maio de 2008, p. 20 


Fores de cre Fino 


PAULO SKAF, da Fiesp, considerou o pacote "do bem", mas criticou a manutenção da Selic em patamar alto 


Serra pede superávit maior 





Complementação é essencial, diz governador de SP 





+ O governador de São Paulo, José Serra 
(PSDB), fol um dos dez governadores que 
estiveram na cerimônia de lançamento da 
Política de Desenvolvimento Produtivo 
(PDP), ontem, no auditório do BNDES, no 
Rio. Ó tucano, cujo partido é da oposição, 
disse que os incentivos anunciados pelo 
governo são “fortes e poderosos”, mas pe 
diu aumento do superávit primário (re- 
celtas malores que despesas, antes do pa sería possível. 








LS 


SERRA, NO BNDES: tucano detende que juro náo tenha nova alta 


gamento dos juros da divida pública), atual- 
mente lixado em 3,8% do Produto Interno 
Bruto (PIB, conjunto dos bens e serviços 
produzidos pelo país): 

— As receitas reais do governo federal 
estão crescendo 13% este ano. Isso deveria 
levar a um aumento do superávit fiscal, 
porque estamos num momento de cres- 
cimento rápido da economia, em que isso 


Essa complementacho ma- 
croeconómica é essencial 
para que um programa co- 
mo esse dê certo. 

Mas o tucano afirmou que 
o aumento da economia que 
o governo faz para pagar 
juros precisa se dar sem a 
alta adicional na taxa de ju- 
ros básica, a Selic, atualmen- 
teem 11,75% ao ano. 

— Essa alta aumenta o 
gasto público e sobrevalo- 
riza ainda mais o real, o que 
não é bom do ponto vista do 
nosso desenvolvimento. 

Serra considerou razoá- 
vel o superávit subir para 
5% do PIB, como lol pro- 
posto nos últimos dias. 
(Cássia Almeida) 








Aumento de investimentos se dá com o 
incremento da demanda. E quando os juros 
aumentam, isso vai na contramão desse 


princípio 
Paulo Skat, presidente da Fiesp 





É preciso explicar os motivos que levaram 
determinados setores a serem privilegiados 
Armando Castelar da Gávea Investimentos 





— Esse é um dos grandes 
desalios. Há um peso forte re- 
caindo sobre a política mone- 
tária e não há contribuição da 
área fiscal. Temos que ter uma 
política fiscal consistente. 

A Associação Brasileira da 
Infraestrutura e Indústrias de 
Base (Abdib) considera que o 
governo acertou na escolha dos 
setores beneficiados pela nova 
política industrial, mas, em no- 
ta, cobrou a criação de um mo- 
delo de gestão e controle “cen- 
tralizado e ágil”. Na mesma no- 
ta, a entidade ponderou que o 
desafio, de agora em diante, 
será conseguir instituir um mo- 
delo de gestão e controle cen- 
tralizado e ágil para acompa- 
nhar a implementação e o cum- 
primento das metas listadas, 
que dependerão de 35 órgãos e 
Instituições públicas. 

O presidente da Associação 
Brasileira da Indústria de Má- 


quinas e Equipamentos (Abi- 
maq), Luiz Aubert Neto — que 
também esteve no BNDES para 
assistir ao lançamento do PDP 
—, lol só elogios aos anúncios 
de desoneração e ampliação do 
prazo de pogamentos dos em- 
préstimo para compra de má- 
quinas equipamentos, que su- 
biu de cinco para dez anos. 


Câmbio é desafio a 
exportadores, diz Braskem 

Esse anúncio, Inclusive, ar- 
rancou aplausos da platéia de 
empresários. Mesmo assim, 
Aubert Neto disse que as im- 
portações de bens de capital 
vão continuar fortes, por cau- 
sa do dólar baixo: 

— O déficit comercial do 
setor sublu de US$ 500 mk 
lhões, em 2006, para US$ 12 
bilhões, no primeiro trimestre 
deste ano. À importação, por 
sua vez, aumentou 61% de ja- 


neiro a março último. 

O presidente da Braskem, 
José Carlos Grubisich, após 
assistir ao lançamento, con- 
siderou as medidas positivas, 
mas lembrou o câmbio forte, 
um desafio à nova política: 

— É um programa supra- 
partidário e vai além do pre- 
sidente Lula. Mas continua 
mos com o desafio do câmbio, 
para exportadores e para as 
pequenas empresas que pre- 
cisam competir com os im- 
portados. Novas medidas te- 
rào que ser anunciadas, 

Já o presidente do Sindicato 
dos Metalúrgicos do ABC — 
vinculado à Central Ônica dos 
Trabalhadores (CUT) —, José 
Lopez Feijão, aproveitou a 
presença dos patrões, como o 
presidente da Associação Na- 
cional dos Fabricantes de Vei- 
culos Automotores (Aníavea), 
Jackson Schneider, para avb 
sar que “val cobrar à repar- 
tição dos lucros” nas próxi- 
mas campanhas salariais. Fel- 
16o fol o único representante 
dos trabalhadores convidado 
a participar oficialmente do 
lançamento da nova política 
industrial 

O presidente da Anfavea 
preferiu não comentar as de- 
clarações, e disse apenas que 
está convencido de que o pa- 
cote de medidas não sotrerá 
represálias por parte do Con- 
gresso Nacional Do conjunto 
de medidas anunciado, duas 
são medidas provisórias. @ 


NA INTERNET 
Q sobre a político 
e reduzw ar postos para 
beneficiar exportadores 
eme agote com berecoromia 
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Construtoras 
apostam em imóvel 
de até R$120 mil 


OpáGB9 


Siderúrgicase 
mineradoras fazem 
ofertas recordes 
oráG.mOo 


Custo de investimento produtivo 
no Brasil é o 3º maior do mundo 


Segundo pesquisa do ledi, custos são 30% maiores que os da China e até 118% superiores aos da Coréia do Sul 


Marcelo Rehder 


O empresário brasileiro arca 
hoje com um dos maiores cus. 
tos do mundo para realizar no- 
vos investimentos. Numa lista 
de 47 países elaborada pelo Ins- 
tituto de Estudos para o Desen- 
volvimento Industrial (ledi), o 
Brasil aparece em terceiro lu- 
gar emsituação melhor apenas 
que Tailândia e Irlanda. Os cus- 
tos no País são 30% maiores que 
os da China e até 118% superio 
res aos da Coréia do Sul, dois 
países que são concorrentes di- 
retos das empresas brasileiras 
no mercado mundial. 

Embora o preço de máqui- 
nas, equipamentos, instalações 
econstruções venha crescendo 

declinantes no País, o 

ita que a inflação sobre os 

ns finais de consumo das fa- 

mílias e do governo tem sido 

bem mais suave. “Assim, em 

um contexto de elevadas taxas 

dejuros, desestimula-seo inves- 

timento produtivo”, diz Edgard 

Pereira, economista-chefe da 
entidade. 

Para calcular o custo relati- 
vodo investimento fixo nas dife- 
rentes partes do mundo, o ledi 
eriouum índice com base em da- 
dosdo Projeto Link, que éfinan- 
ciado pela Organização das Na- 
ções Unidas (ONU) e recebe in- 
formações de todos os países. 

Entre 1970 e20 
investimento fixono Bra 
ceu 31%, enquanto no Chile hou- 
ve recuo de 7% e na Argentina, 
de 5%. O Brasil perde feio para 

chamados tigres asiáticos. 
ngapura, esse custo caiu 
5% e na Malásia, 20%, Na Co- 
réia do Sul, a redução chegou a 
40%. Já na Hungria, que apre- 
senta o custo de investimento 
mais baixo entre os países anali- 
sados, a queda foi de 47%. 


RISCO 
Não é por obra do acaso que o 
Brasil não tem conseguido atin 
Kir taxas de investimento com 
patíveis com um crescimento 
tentado de 5% ao ano, como 
pretendeo governo. Mesmo ten- 
docrescido por três anos segui- 
dos, a formação bruta de capi- 
tal fixo atingiu 15,8% do Produ- 


valo mi recente 
2005. 

“A taxa de investimento é 
muito baixa porque o custo é 
muito alto”, diz Pereira. “Por 
que correr o risco de imobilizar 
sunriqueza em máquinas e equi- 
pamentos se existe a opção de 

plicar recursos em títulos do 
governo xas dejuros que 
rendem lucro certo?” indaga o 

sta do led 


DESIGUALDADE - Para o empresário Fuad Mattar. competir hoje com os asiáticos é o mesmo que enfrentar metralhadora com canivete 


DESESTÍMULO 


EBEEESEESE 


1973 80 MM 69 mé 9 99 


Ota. Elaboração ieai 
roms om BE E PEGATA. ELAORACÁO: €D 
“Se eu ganhasse sozinho na 
Mega Sena pensaria dez vezes 
antes de investir na produção, a 
menos que fosse num setor de 
commodities”, ironiza oemp 
dini, dono 
da MGM Mecânica e Máquinas. 


Custo caiu 1,5% 
em 2006, depois 
de crescer 31% 
entre 1970 e 2005 


De acordo com Bernardini, 
para investir, pensar 
que vou pagar 15% ao ano para 
bancos e 40% para o governo e, 
depois, brigar com as importa- 

s, que são subsidiadas p 
câmbio, por meio da depre 


çãono paísdeorigeme da sobre: 
valorização aqui”. A MGM, que 
atua no segmento de máquinas 
para mármores e granitos, dei- 
xou de exportar e de investir há 
alguns anos. “Nas condições 
macroeconómicas atuais, não 
há como competir lá fora”, diz 
Bernardini, “Já o mercado in- 
terno, que depende da constru- 
ção civil e esteve muito ruim, 
agora dá sinais de retomada.” 

A pesquisa do ledi mostra, 
noentanto, que o custo do inves- 
timento fixo apresentou queda 
de 1,5% em 2006, refletindo a de- 
soneraçãotributária de bens de 
capital ocorrida em 2005, além 
da redução da taxa de juroseda 
desvalori 


tação de máquinas e 
mentos. *Se o custo do investi- 


Ranking 

Dez países que tiveram os maiores 
custos de investimento em 2005 
MERO ACI (BASE. 100:1) 


1º Tailândia 143 
138 

i 

1,20 

Finlândia 10 
Índia 117 
Uruguai 105 
Grécia 105 

9º Paraguai 103 
10.º Hong Kong 103 


IOMA 
mento não cair de forma mais 
significativa, o empresário vai 
optar por investir num país on- 
de o custo seja menor”, adverte 

o economista do ledi. 
Nãoé de hoje queo empresá 
rio Fuad Mattar, presidente da 
t Lansul, uma das 


eiro, planeja inves- 
tir na China. Responsável no 
País pela grife francesa Lacos 
te, a Paramount Lansul tem 
uma tradição de 120 anos no 
mercado, “Ainda não me con- 
venci de que devo desistir de lu- 
tar para convencer nossos go- 
vernantes da necessidade de 
termos uma política industrial 
eficiente”, conta o empresário, 

Não fosse isso, Mattar teri. 

motivos de sobra para jogar a 
toalha e tentar um negi 


do País. “Temos um câmbio 
de R$ 1,87, que é ótimo para 
investir, mas na hora de pór 
as máquinas para funcionar, 
esse valor sobe para R$2,50, 
por conta da carga tributá- 
ria.” Além de caro, o crédito 
para investimento no País 
tom prazo muito curto, de no 
máximo dez anos, para em- 
presas de primeira linha. Já 
nos países asiáticos, esse pra- 
zo chega a 25 anos. “Eles (os 
asiáticos) também não tribu 
tam investimentos e tóm um 
câmbiomuito favorável para 
exportação”, observa o er 
presário.“Enquanto estiver- 
mos com um canivete e eles 
com uma metralhadora, não 
dá para competir. 
Paulo Francini, diretor da 
odas Indústrias do 
ado de São Paulo (Fiesp), 
observa que “aquilo que cha- 
mamos de ambiente hostil à 
lo é o mesmo que es- 
nário de quem deseja 
fazer investimento no País”, 
Paruele, entre as poucas van- 
tagens comparativas do País 
nessa área estão a terra e o 
clima, que favorecem investi- 
mentos em cana-di 
papele agronegócio." Nenhu- 
ma indústria de 
ção escolheria investir no 
Brasil só por causa da nossa 
ginga e jogo de corpo no car- 
naval e no futebol”, diz, bem- 
humorado. “Ninguém, está 
Interessado nisso, e sim em 
ganhar dinheiro.” e 


Estado de São Paulo, 16 de julho de 2007, 


difícil o crédito 


Além de caro, as empresas ain- 
da enfrentam sérias dificulda- 
des para conseguir crédito pa 
ra financiar investimentos 
principalmente as pequenas e 
médias. Segundo pesquisa feita 
pela Federação das Indústrias 
do Estado de São Paulo (Fiesp) 
com 227 empresas do setor, en- 
tre os principais obstáculos es- 
tão as exigências burocráticas 
excessivas, prazos e carências 
inadequadas eexigências dega- 
rantias exageradas. 

Todasasempresas, indepen- 
dentemente do porte, aponta- 
ramos custos elevados do crédi- 
to como principal obstáculo ao 
investimento. “A resposta é ób- 
via”, diz José Ricardo Roriz, di- 
retor do Departamento de Tec- 
nologia e Competitividade da 
Fiesp. “Embora a TJLP (ta 
de Juros de Longo Prazo) esteja 
caindo, o custo continua alto, 
principalmente por causa da ta- 
xa de intermediação cobrada 
pelos bancos repassadores dos 
recursos do BNDES.” 

Os custos são importantes 
principalmente para as médias 
e grandes empresas, As mi- 
croempresas enfrentam difícil 
relacionamento com os bancos 
eproblemas de gestão. 
são capacitadas para fi 
te às exigências, muit 
exageradas, dos banco: 

“Notamos que a grande em- 
presa não encontra problemas 
para financiar seus investimen- 
tos”, diz Roriz. “Seas linhas dis- 
ponibilizadas internamente 
não são adaptadas às suas ne- 
cessidades, elas buscam recur- 
sos no exterior.” 

As pequenas e médias, por 

enfrentam problemas se- 
melhantesaos das mieroempre- 
$ não conse- 


garantias feitas pelos bancos e 
vèem seu acesso ao crédito ne- 
gado. Já as médias não encon- 
m produtos oficiais 
dos às suas necessidade 
tanto, têm poucas alternativas 
ao crédito bancário. 
A Sina E 


programa de competitividnde, 
do BNDES. “A impressão que 
dá é de que os bancos privados 
não têm interesse que se faça 
esse tipo de financiamento”, diz 
Aquiles Sina, diretor prop 

rio da empresa. e mR. 
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Custo Brasil afeta disputa com a China 


País terá de adotar uma política industrial agressiva para concorrer com produto chinês tanto no mercado doméstico quanto no internacional 


e Setor industrial perde espaço na economia e fica sem perspectiva de melhora 


Investimento Direto Estrangeiro 


Fatia dos recursos destinados para a indústria diminuiu 
nos últimos anos e está no menor nivel desde 2000 


uss 8,013 bi 


foi o montante destinado 
para a indústria entre 
janeiro e julho deste ano 





Luiz Guilherme Gerbelli 
Renée Pereira 


MsESTADÃO A retomada 
GRANDES ds a 
M rasileira no 
TEMAS ido após 
a ascensão da China exigirá 
uma política mais agressiva 
paraosetoreumaconcentra- 
ção de esforços bem maior do 
queadotadaaté agora para re- 
duziro famigerado Custo Bra- 
sil. Ainda assim, alguns seto- 
res continuarão sofrendo 
com a concorrência chinesa 
por causa da enorme escala 
de produção do país asiático. 
Com escala, a economia chi- 
nesa é capaz de produzir gran- 
des quantidades de produtos 
por um preço mais baixo do 
que os dos países concorren- 
tes. A China ainda tem a vanta- 
gem do custo da mão de obra 
mais baixo, apesar de os salá- 
rios terem aumentado nos últi- 
mos anos. 

“Competir com a China não 
dá, seja para o Brasil ou para 
qualquer outro país industriali- 
zado. O modelo de desenvolvi- 
mento chinês é diferente de 
qualquer modelo de países de 
industrialização avançada”, 
afirmaasecretariade Desenvol- 
vimento da Produção, Heloisa 
Menezes, do Ministério do De- 
senvolvimento Indústria e Co- 
mércio Exterior (Mdic). 

Umlevantamento da Federa- 
ção das Indústria do Estado de 
São Paulo (Fiesp) mostra que, 
na comparação com um similar 
importador, um produto brasi- 


PRESTE ATENÇÃO 


brasileira encontrou difi- 

e culdade para competir 
com produtos importados, so- 
bretudo da China. A grande van- 
tagem da economia chinesa é 
que ela consegue produzir em 
escala, o que diminui o valor do 
produto. Além disso, o custo da 
mão de obra chinesa é inferior 
ao da maioria dos países, embo- 
ra os salários dos trabalhadores 
locais tenham avançado nos 
últimos anos 


1 Competição. A indústria 


leiro é 32,3% mais caro do que 
um similar chinês importado. 

“A indústria brasileira foi ne- 
gligenciada”, afirma o diretor 
do Departamento de Competi- 
tividade e Tecnologia (Decom- 
tec) da Federação das Indús- 
trias do Estado de São Paulo 
(Fiesp), José Ricardo Roriz. “A 
concorrência que a China im- 
prime no mundo todo limita 
muito esse processo (de reto- 
mada da indústria brasileira)", 
afirma Julio Sergio Gomes de 
Almeida, ex-secretário de Polí- 
tica Econômica do Ministério 
da Fazenda. 

A dificuldade na competição 
com produtos importados fi- 
couevidente paraa indústria de 
aço, sobretudo depois da crise 
financeira internacional de 
2008. A relação entre importa- 
ção e consumo que variava en- 
tre 5% e 6% saltou para 20% em 


Setores da indústria de transformação no PIB 


Os principais setores da indústria reduziram a participação na 
economia brasileira ao longo de dez anos 


Emponcentasem Mz000 M2012 
ALIMENTOS 


tem 


PAPEL. EMBALAGENS E 
ARTEFATOS DE PAPEL 


PRODUTOS QUÍMICOS 
PRODUTOS FARMACÉUTICOS 


PRODUTOS SIDERÚRGICOS 


METALURGIA DE METAIS NÃO 
FERROSOS E FUNDIÇÃO 


MÁQUINAS E EQUIPAMENTOS 


MATERIAL ELETRÔNICO E DE APARELHOS 
E EQUIPAMENTOS DE COMUNICAÇÕES 


VEÍCULOS AUTOMOTORES, 
REBOQUES E CARROCERIAS 


CELULOSE E OUTRAS PASTAS 
PARA F3 DE PAPEL 


Efeitos. A forte concor- 
rência com produtos 
e importados ea perda 

de competitividade da indús- 
tria brasileira prejudicaram di- 
versos setores industriais, No 
caso do aço, por exemplo, a re- 
lação entre importação e consu- 
mo que variava entre 5% e 6% 
saltou para 20%, com um surto 
de produtos importados. Esse 
porcentual reduziu um pouco 
neste ano, para 13%, ainda aci- 
ma da média 


2010, com um surto de produ- 
tos importados. Esse porcen- 
tual reduziu um pouco neste 
ano, para 13%, ainda acima da 
média. “Se nada for feito, em 
2023, 53% do consumo de aço 
no mercado doméstico virá do 
exterior”, afirma o presidente 
executivo do Instituto Aço Bra- 
sil, Marco Polo de Mello Lopes. 

Deacordo com ele, a compe- 
titividade da indústria foi abala- 
da por uma série de fatores sis- 
têmicos, como o elevado preço 
da energia elétrica (o governo 


INSTITUTO AÇO BRASIL 


Retomada. O Brasil 
tem capacidade para 
e reavivara sua indústria. 

A. economia brasileira possui 
um forte mercado interno e qua- 
se todas as grandes companhias 
industriais estão instaladas no 
País. O que vai faltar ao Brasil é 
uma agenda que melhore a com- 
petitividade da indústria, Será 
preciso reduzir a carga tributá- 
ria, melhora a infraestrutura do 
País, e qualificar a mão de obra 


dos trabalhadores 


prometeu 20% de quedano pre- 
ço da energia, mas a indústria 
sóconseguiu 7%) edo gás naru- 
ral, a cumulatividade dos im- 
postosea pesada carga tributá- 
ria. Junta-se a isso o excedente 
de 600 milhões de toneladas 
de ago no mundo por causa da 
desaceleração econômica do 
mercado global, 

“Estamos inseridos dentro 
de uma perversidade económi- 
ca. Não consigo exportar e não 
tenho condições de competir 
como produto importado”, afir- 
ma Lopes. Com isso, o setor 
que deveria operar acima de 
80% da capacidade instalada, 
hoje não passa dos 70%. A parti- 
cipação no Produto Interno 
Bruto (PIB) também diminuiu 
- era de 1,8% em 2004, e ficou 
emo;7%noano passado. “É pre- 
ciso haver uma correção das as- 
simetrias para melhorar a com- 





Participação da indústria de transformação 


Menor peso do setor no PIB ficou mais evidente nos últimos anos com 
a desaceleração econômica do Brasil 


EM PORCENTAGEM POR TRIMESTRE 








Et 
van 


Confiança da indústria em queda 
Falta de ánimo dos empresários retarda novos investimentos e 


dificulta a retomada do setor 
EMPONTOS 








petitividade da indústria.” 


Retomada. Apesar da concor- 
réncia maior, a indústria brasi- 
leira pode voltar a crescer. O 
País é dono de um poderoso 
mercado consumidor interno — 
que pode ajudar a sustentar 
uma retomada - e tem no seu 
parque fabril as principais indús- 
trias do mundo. 

No passado, na década de Bo, 
o potencial brasileiro levou o 
Brasil a ser a sétima maior eco- 
nomia industrial década de 80. 
Hoje, está na 12.º posição. Por 
causa da baixa competitividade 
dos últimos anos fomos ultra- 
passados pela indústria de paí- 
sescomo China e Coreia do Sul. 
“Se o País conseguir resolver os 
problemas básicos da econo- 
mia, poderá pensar numa políti- 
ca industrial menos defensiva e 
maisatrevida”, afirma Almeida. 

A possibilidade de uma reto- 
mada da indústria no Brasil pas- 
sa por uma agenda pesada, na 
avaliação de Armando Castelar, 
coordenador de Economia Apli- 
cada do Instituto Brasileiro de 
Economia da Fundação Getú- 
lio Vargas (Ibre/FGV), com a 
qualificação damão de obra, me- 
lhoria da infraestrutura, revi- 
são do tamanho e complexida- 
de da carga tributária. “Essa 
agenda é totalmente factível. É 
preciso criar um ambiente cor- 
reto daquilo que não depende 
das empresas”, afirma Castelar. 

Taxa de juros e câmbio com- 
portados também são dever de 
casa para devolver a competiti- 
vidade da indústria nacional. 


Série debate 
desafios da 
indústria 


e O Estado inicia a partir de hoje 


do País nos últimos anos. Os re- 
sultados do segundo trimestre 
do Produto Interno Bruto (PIB), 
divulgados na sexta-feira, refor- 
çam a tese de alguns especialis- 
tas de que há um enfraquecimen- 
to da indústria no Brasil. 

O debate sobre a indústria 
tem sido amplo. As correntes 


da atual crise industrial. As te- 
ses são contraditórias e vão des- 
de a defesa de uma maior aber- 
tura comercial até a necessida- 
de de o governo adotar mais me- 
didas de estímulo ao setor. Mas 
há uma convergéncia: todos de- 
fendem a redução da carga tri- 
butária, melhorias na infraestru- 
tura e o barateamento do custo 
de capital. 

Na próxima semana, a reporta- 
gem vai destrinchar o chamado 
Custo Brasil e contar por que a 
Indústria tem perdido espaço tan- 
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INCLUI CLASSIFICADOS 





ESN 


ECONOMIA & NEGÓCIOS 


Aviáo 

sem piloto 
Fabricantes querem 
vender solução 


para clientes civis 


Pág. B10 


Corrida para 
vender xampu 
Marcas como Natura. 


de Abramovich, brigam 


pelo mercado de cabelo 


Pág. B8 





Disputa. Com a exploração mais consistente do gás de xisto nos EUA, preço do gás americano passou a custar 20% do cobrado 


no Brasil, o que reduziu a competitividade nacional e afastou investimentos de indústrias como as de vidro, ce 


Energia barata 
nos EUA já afeta 
indústrias no Brasil 


Sabrina Valle j uo 


A concorréncia com o baixo 
custo do gás de xisto america 
no, que em três anos passou a 
custar20% do preço do gás na- 
turalno Brasil, está fazendo o 
País perder ou adiar bilhões 
de dólares em investimentos. 

Indústriasquetématé 35 
seus custos no, 
cantes de o a e vidro, pe 
troquímica e química, perde 
ram competitividade, elevaram 
importações e migram investi 
mentos para o exterior. Até se 
tores tradicionais, como o de 
brinquedos, sentem os efeit 

“Uma faria importante dose 
tor está com forno desligado. 
Estamos perdendo competitivi 
dade. O risco é a produção na- 
cional ser substituída pela im- 
portada”, diz o superintenden 
te da Associação Nacional dos 
Fabricantes de Cerâmica para 
Revestimentos (Anfacer), Anto- 
nio Carlos Kicling. 

Kieling diz que as importa- 
ções do setor estouraram 
90 
220 milho 

já que 25% 

dos custos de produção vêm do 
gás. A avaliação sobre perda de 
competitividade é u mesma em 
vários setores, mas atinge com 
maior peso a indústria química 
e petroquímica. Empresas co 
mo Braskem, Unigele DowChe 

mical estão entre as que parali- 
saram decisões de investimen 

to de bilhões de dólares, 

A multinacional de vidros 
AGC decidiu há pouco mais de 
trés anos investir numa fábrica 
de R$800milhões. Seráinaugu: 
rada em Guaratinguetá (SP' 
neste ano para produção de vi- 
dropluno, espelhose vidroauto- 
motivo, “De lá para cá, o preço 
do gás dobrou, mudou total 
menteocenárioca rentabilida 
de", dissco CEO da AGC Vidros 
do Brasil, Davide Cappellino. 

A decisão de dobrar a capaci 
dade, com mais R$ 800 mi 
Ihoes, foi “e la por tempo 
indeterminado, Unidades da 
multinacional nos Estados Uni 
dos, Emirados Árabes, Arábia 
Saudita e Egito ondeopreçodo 

do cobrado no Brasil, 


za,o preçodo gás tornou a deci 
são de investir no Brasil muito 
mais dificil.” 


Revisão. A também multina 
cional Cebrace planejou até R$ 
1 bilhão para transformar o Bra- 
sil em plataforma de exporta 
çãode vidros paraa América La 
Aempresa estancou novas 
isdes de investimentos no 
Brasile voltouosolhos para pai 
ses como Argentina e Colóm: 
bia. O mesmo aconteceu com a 
Guardian, que revé investimen- 
tos. Hoje 

do vidro plano, ante 10% 


ão há novos investimen 

tos de peso, e futuro depende 
de decisões de agora. Quero ver 
como o setor vai estar lá para 
8", diz Lucien Belmonte, su 
perintendente daassociação se 
torial Abividro, que estima, 
grosso modo, uma perda de até 


Pág. B3 


US$3bilhdesna. década pa re 
dução de competitividade acar 
retada pelo preço do gás. 


Revolução. A reviravolta no 
mercado aconteceu depois de 
uma revolução energética nos 
Estados Unidos, coma dissemi 
nação, nos últimos cinco anos, 
datécnica de fraturamento ter 
restre em formações de xisto. 
Neste curto período, os Esta 
dos Unidos trocaram a posição 
degrandeimportadorde gás pe- 
la de potencial exportador, um 
cenário impensável em 2008. A 


e Competição 

“Com certeza, o preço 
do gás tornou a decisão 
de investir no Brasil 
muito mais dificil.” 
Davide ino 
PRESIDENTE DA AGC VIDROS 
DOBRASAL 


superoferta fez o preço do gás 
americanocairde US$9,naque 
le ano, a US$ 1,82 pormilhão de 
BTU (unidade térmica britâni 
ca, a referência para o mercado 
de gás) em abril de 2012. 

Hoje,o preço dogás america: 
no fica em torno de US$ 
US$3pormilhão/BTUS. 


da os US$ 8 
mundo que compete no merca- 
dointernacional e que tem pro 
dução no Brasil está reclaman 
do conosco”, diz uma fonte do 
governo. 

O efeito é mais intenso para 
indústrias que usam o gás como 
matéria-prima, caso das fabri 
cantes de fertilizantes, ou para 
mover as máquinas. Costuma 
ser o caso também de produtos 
que dependem de altas tempe 
raturas para serem produzidos, 
como as cerâmicas. 


RESERVATÓRIOS DE GÁS 


e Veja como é feita a extração do xisto 


ão vertical 
Uma tubulação é 
inserida no solo até a 
camada de xisto, que 
pode chegar a 
profundidades de até 
3.5 km. As paredes 
do poço são 
revestidas com 
concreto 


Perfuração 
horizontal 

Ao atingir a camada 
de xisto a 
perfuração muda 
para horizontal, 
podendo atingir até 


1,2Km de extensão 
L 


Fratura hidráulica (fracking) 


A capa de concreto da seção 
hortizontal é perturada com uma 

série de explosões controladas que 
abrem fissuras na camada de xisto 


nisto 


Em seguida. é injetado uma mistura 
de água, areia e soluções quimicas 

que penetram nas fissuras. abrindo 
caminho para a saida do gas 





Saint 


Financial Times, a 





“escolas para executivos « 


me 


Escola de Negócios 


aul é eleita novamente 
uma das melhores escolas 
para executivos do mundo. 


GRADUAÇÃO | PÓS-GRADUAÇÃO | MBA | EDUCAÇÃO EXECUTIVA- 
www.saintpaul.com.br = — 


FT 


FINANCIAL 








mica e petroquímica 


[US$ 2a US$ 16 


É 0 preço do gás no Brasil. O valor é 
cinco vezes maior do que nos EUA 


USS 260 bi 


será a demanda anual por 
produtos químicos em 2020. 
segundo a Abiquim 


Reservas de gás de xisto 
no mundo 


RUE Deve 


ÁFRICA DO 
AUSTRÁLIA 
CANADA 

LBA 

ARGÉLIA 
eras — 
POLÔNIA 


O xisto no Brasil 
E sest vas cow madas 
EB tots oe nesenas 


PARANA 


sho rrancsco 


Cerâmica 
vive momento 
de retrocesso 


RIO 


O superintendente da Associa 
ção Nacional dos Fabricantes 
de Cerâmica para Revestimen 
tos (Anfacer), Antonio Carlos 
Kieling, conta que, há pouco 
mais de uma década, o setor de 


Oinsumo permi 
elevadas e constantes 
necessárias à produção de por: 
celanatoem larga escala, e inse 
riu o Brasil neste mercado. 

No entanto, a perda repenti 
nade competitividade, provoca- 
da pelo barateamento do gás 
nos Estados Unidos após a dis 
seminação do pás de xisto, pro- 
vocou um retrocesso no setor. 
“Hoje, passamos a importar 
doisterços do porcelanato con: 
sumido”, disse o executivo. 

O efeito segue em cadeia em 
vários segmentos da indústria, 
E o aumento entre janeiro e 
abril de 18% no preço das resi 
nasfabricadas pela indústria pe 
troquímica, que também depen 
de do gás, já se reflete nos cus 
tos de fabricação de brinque 
dos, um setor com faturamento 
anual de R$ 4,2 bilhões. 

O custo das matérias-primas 
emgeral,nomesmo período, su 
biuentre 6,5%e6,8%, deacordo 
com o presidente da Associa 
ção Brasileira de Fabricantes de 
Brinquedos (Abrinq), Synésio 
Batista. 

“O preço do gástemsidomul 
to citado nas nossas conversas 
com as empresas. Por enquan- 
to, estamos absorvendo o cus 
to, masemalgum momento de 
verá haver repasse aos preços”, 
afirmou. /sw. 


e Custos 
18% 4 

o 
foi o aumento médio no preço 
das resinas entre janeiro e abril, 
o que ateta os fabricantes de brin- 
quedos. No mesmo periodo, o 
aumento médio das matérias-pri- 
mas do setor foi de 6,5% a 6,8% 
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Câmbio e juros andam na contramão das políticas industriais 


Rodrigo Pedroso* 
Para o Valor, de São Paulo 


Substituta do Plano de Desen- 
volvimento Produtivo (PDP), a Po- 
lítica de Desenvolvimento Compe- 
titivo — que ainda deve trocar de 
nome até o anúncio oficial— prevê 
uma série de incentivos à atividade 
industrial do país com o objetivo 
de aumentar a participação de in- 
vestimentos de capital fixo no Pro- 
duto Interno Bruto (PIB), elevar o 
dispêndio do setor privado com 
ciência e tecnologia e aumentar a 
importância da indústria na eco- 
nomia. O pacote de medidas — que 
deve ser anunciado em julho—, no 
entanto, não deve ser suficiente 
para aumentar a participação da 
indústria nacional no PIB, segundo 
economistas e representantes do 
setor. O problema, dizem, é que o 
binômio câmbio-juros tem atuado 
na direção contrária a das políticas 
industriais. 

Uma recente nota técnica do 
Departamento Intersindical de Es- 
tatísticas e Estudos Econômicos 
(Dieese) comparou a participação 
da indústria de transformação no 
PIB nas últimas cinco décadas e 
mostrou que ela vem oscilando en- 
tre 15% e 20% desde 1997. No ano 
passado, ficou em 15,9% — o me- 
nor ponto da série desde os 15,5% 
registrados em 1997,ano em que o 
país registrou déficit comercial de 
US$ 11 bilhões apenas na conta de 
exportações e importações da in- 
dústria de transformação. 

Esse cenário de perda de peso na 
economia não mudou com os últi- 
mos dois planos (a Política Indus- 
trial, Tecnológica e de Comércio 
Exterior — Ptice, de 2004, e o PDP, 
de 2008). Em 2004, a indústria res- 
pondeu por 19,2% do PIB e, em 
2008, por 16,6%. 

Apesar de a tentativa de impul- 
sionar a indústria ser válida, ela 
não contempla seu fim, segundo o 
professor de economia da Uni- 
camp Mariano Laplane. “Os PDPs 
não são suficientes para a indús- 
tria crescer mais que a economia. 
Os efeitos que as medidas desses 
planos pretendem acabam se per- 
dendo por conta da alta taxa de ju- 
ros e do cámbio apreciado, que es- 
táo em valores desalinhados em 
relacáo ao resto do mundo. Caso 


esses preços estivessem de acordo 
com a realidade mundial, tería- 
mos resultados muito mais favorá- 
veis à indústria” 

Na ocasião de seu lançamento, o 
PDP previa que a taxa de investi- 
mentos em capital fixo iria repre- 
sentar 21% do PIB em 2010. No ano 
passado, o número foi de 18,4%. A 
expectativa do Ministério de De- 
senvolvimento, Indústria e Comér- 
cio Exterior (Mdic), é de que os in- 
vestimentos se elevem a 23% até 
2014, Melhores condições de cré- 
dito junto ao Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico e So- 
cial (BNDES), que diminui o custo 
de investimento, redução do prazo 
de apropriação de créditos do 
PIS/Cofins e financiamento maior 
a projetos de inovação tecnológica 
são algumas das medidas do novo 
plano. Outra meta perseguida pelo 
governo é fazer o setor privado ele- 
var o gasto com ciência e tecnolo- 
gia de 0,55% para 0,9% do PIB. 

As melhores condições de pro- 
dução oferecidas à indústria são 
bem-vindas, mas chegam tarde, de 
acordo com Mario Bernardini, as- 
sessor da presidência da Associa- 
ção Brasileira da Indústria de Má- 
quinas e Equipamentos (Abimaq). 
“Todas as medidas são defensáveis, 
mas possuem pouco efeito sobre a 
conjuntura macroeconómica. Se 
elas tivessem sido implementadas 
há quatro, cinco anos, a indústria 
estaria mais competitiva mesmo 
coma crise. A questão é que não se 
mexe no essencial, que é a taxa de 
juroseo câmbio” 

Para Welber Barral, ex-secretá- 
rio de comércio exterior e sócio 
da Barral M Jorge Consultores As- 
sociados, a tentativa do governo 
de criar uma nova política indus- 
trial é útil para criar um ambien- 
te mais favorável à indústria. “A 
grande vantagem é a organiza- 
ção de prioridades dentro do go- 
verno, diminuindo a burocracia. 
Essa interlocução entre o setor 
privado e o público é positiva." 

No ano passado, quando a in- 
dústria teve participação no PIB se- 
melhante a do “vale” de 1997, o dé- 
ficit comercial da indústria de 
transformação foi muito superior 
e somou US$ 36,9 bilhões. Os seto- 
resde mecânica (US$ 17,4bilhões), 
material elétrico e comunicação 


Para o professor Mariano Laplane, da Unicamp, a indústria cresce em ritmo menor que outros setores, mas ainda não 


(US$ 17,1 bi) e química (US$ 11,8 
bi) foram os que apresentaram 
maior déficitem 2010. 

O número de empregos for- 
mais como um todo na indústria, 
no entanto, saltou de 9,7 milhões 
em 2009 para 10,5 milhões em 
2010, apresentando um cresci- 
mento de 8%. Desde 2005, quan- 
do 7,6 milhões de pessoas esta- 
vam empregadas no setor indus- 
trial, o número vem aumentan- 
do, apesar da perda de espaço. 

Os dados mostram que a in- 
dústria como um todo está cres- 
cendo, mas não acompanhando 
o conjunto da economia. A recla- 
mação maior, para Mario Bernar- 
dini, é de perda de competitivi- 
dade. “A indústria não está enco- 
lhendo em valor absoluto, mas 
em valores relativos.” 

A menor participação da ativi- 
dade industrial no PIB nos últimos 
anos, no entanto, náo representa 
uma queda de producáo, segundo 
Mariano Laplane. “Não há desin- 
dustrialização. Acontece que a in- 
dústria cresce em um ritmo menor 
que os outros setores”, afirma o 
professor da Unicamp. (“Texto pro- 
duzido no Curso de Jornalismo Va- 
lor Económico) 


ao P 


há desindustrialização 


Tese da desindustrializacáo divide opinióes 


De São Paulo 


A nota técnica do Departa- 
mento Intersindical de Estatísti- 
cas e Estudos Económico (Diee- 
se) sobre a participação da in- 
dústria de transformação no PIB 
mostra que ela oscilou em torno 
de 15% nos últimos 14 anos — 
em 2010 foi de 15,9% e em 1997 
havia ficado em 15,7%. No meio 
do caminho, chegou a 19,2% em 
2004. Enquanto uma ala de eco- 
nomistas acredita que o país 
passa por uma desindustrializa- 
ção precoce, outra defende a te- 
se de que está havendo um mo- 
vimento normal de uma econo- 
mia que vem se diversificando. 

A curva da indústria de trans- 
formação (base da indústria) no 
Brasil atingiu o ápice em 1985, 
quando representou 27,2% do 
PIB. Para o economista Antonio 
Corréa de Lacerda, professor e 
doutor pela PUC-SP, o modelo 
económico adotado para estabi- 
lizar a economia na década de 
1990 levou ao encolhimento da 
indústria. “O Brasil vive basica- 


mente de commodities e foca 
suas políticas para esse tipo de 
exportação. E quem está sendo 
penalizada com isso é a indús- 
tria, que assiste a um processo 
de substituição da produção 
local por importações no consu- 
mo do país. E isso tem impacto 
na balança comercial e no 
nível de emprego.” 

O setor industrial também se 
queixa do cenário dos últimos 
anos e argumenta que as altas 
taxas de juros e o câmbio apre- 
ciado tiraram a competitividade 
dos produtos nacionais. Alexan- 
dre Schwartsman, ex-diretor do 
Banco Central, discorda. “Não 
está havendo desindustrializa- 
ção. O que aconteceu é que seto- 
res foram expostos à concorrên- 
cia. A participação da indústria 
está estabilizada em um pata- 
mar razoável e é normal que isso 
aconteça. À medida que a eco- 
nomia do país fica mais sofisti- 
cada, cresce a demanda por ser- 
viços. Eles [os empresários] sem- 
pre reclamam que o câmbio está 
valorizado e os juros altos.” 


A perda de peso da indústria 
mostra um movimento diferen- 
te do que ocorreu em economias 
desenvolvidas de acordo com 
Airton dos Santos, técnico do 
Dieese. “O patamar de 15% é 
preocupante, pois a indústria se 
estabilizou nesse número baixo 
sem antes dominar certas ca- 
deias produtivas da indústria, 
como eletroeletrônicos, farma- 
cêutica e química. Os países de- 
senvolvidos que passaram por 
isso e têm uma grande partici- 
pação de serviços possuem seto- 
res de ponta em suas indústrias. 
O Brasil, não.” 

Schwartsman, por sua vez, é cé- 
tico em relação a uma mudança 
no curto prazo do cenário atual. 
“Nós não chegamos e não vamos 
chegar à indústria de ponta ago- 
ra. Pode colocar o câmbio a R$ 4 
que isso não vai acontecer. Quere- 
mos produzir igual à Coreia do 
Sul sem investir que nem eles, que 
ficaram 20 anos investindo em 
educação. Essa questão da dimi- 
nuição da indústria é setorial e 
não macroeconómica.” (RP) 
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“Política industrial Valorização do real também é empecilho ao sucesso das medidas 


Empresários temem efeitos de juros 


Ana Paula Grabois 
eFrancisco Góes 
DoRio 


O pacote de financiamentos e 
desonerações fiscais anunciado 
ontem pelo governo foi bem rece- 
bido pelo empresariado. Mas le- 
vantou dúvidas quanto à capaci- 
dade de estimular a continuidade 
doritmo de investimento e a recu- 
peração das exportações diante da 
perspectiva de novas altas na taxa 
de juros básica, a Selic, pelo Banco 
Central. Também pesou nas avalia- 
ções dos empresários a valorização 
dorealsobreo dólar, que tira com- 
petitividade das exportações, e 
também das empresas que ven- 
dem no mercado interno e sofrem 
a concorrência de importações de 
outros países, como a China. 

O presidente da Federação das 
Indústrias do Estado de São Paulo 


(Fiesp), Paulo Skaf, disse que as 
medidas do governo foram positi- 
vas no intuito de deixar a indústria 
mais competitiva, mas não pou- 
pou críticas à política monetária 
do Banco Central. “Tem algumas 
questões colocadas na teoria que 
vamos ver como vai ser na prática, 
porque com os juros subindo não 
sevai estimular investimento enão 
estimulando investimento não se 
tem aumento de oferta, o que éum 
dos princípios do programa. E 
com câmbio sobrevalorizado é 
muito difícil aumentar as exporta- 
ções”, afirmou Skaf. 

“Mesmo com condições melhe 
res, o dólar é questão primordi: 
reconheceu Luiz Aubert Neto, pre- 
sidente da Associação Brasileira da 
Indústria de Máquinas e Equip: 
mentos(Abimag).“As medidas pa- 
ra nós são boas, representam um 
primeiro passo”, avaliou Aubert 


Neto. Ele reconheceu que, apesar 
do pacote anunciado ontem, as 
empresas de bens de capital conti- 
nuarão a enfrentar dificuldade pa- 


ra competir com os fabricantes 
chineses por força do câmbio. 

Ele elogiou a ampliação do pra- 
zo da Finame e a depreciação ace- 
lerada dos investimentos, que be- 
neficia sobretudo grandes empre- 
sas. "Se as medidas forem imple- 
mentadas de forma rápida, será 
possível levar a taxa de investimen- 
to a 21% do PIB. Mas o grande pro- 
blema é o hiato entre a fala e a 
ação”, disse Aubert. 

José Carlos Grubisich, presiden- 
te da Braskem, considerou a políti- 
ca abrangente, mas também ma- 
nifestou cautela ao av 
conjunto de ações e iniciativas i 
requerer coordenação entre os di- 
ferentes órgãos de governo. “A po- 
lítica dá um sinal de para onde o 


Brasil quer ir, mas vai exigir traba- 
lho de gestão e cuidado muito 
grande na implementação”, disse. 

O presidente da Associação Na- 
cional dos Fabricantes de Veículos 
Automotores (Anfavea), Jackson 
Schneider, avaliou que as medidas 
ajudam a “minorar” a valorização 
do real. A nova política fiscal in- 
cluiu uma série de medidas de estí- 
mulo à exportação, entre as quais a 
ampliação do Programa de Finan- 
ciamento às Exportações (Proex). 
O orçamento do Proex passa de R$ 
500 milhões para até R$ 1,3 bilhão 
porano e haverá aumento no limi- 
te de faturamento das empresas 
que podem utilizar o programa. 

O ministro da Fazenda, Guido 
Mantega, disse que as medidas 
compensam parte das perda de 
competitividade devido à valori- 
zação do real sobre o dólar. 
"Acredito que com as medidas 


que nós estamos tomando agora 
estaremos, sim, compensando 
uma parte do custo da valoriza- 
ção, que sobe preço. E nós redu- 
zimos o preço com medidas de 
redução de custos financeiros e 
tributários e isso dá mais com- 
petitividade às empresas brasi- 
leiras”, afirmou. 

O presidente da Confederação 
Nacional da Indústria (CNI), Ar- 
mando Monteiro Neto, disse que o 
êxito do plano depende de um 
ajuste fiscal que retire da política 
monetária todo do ônus da manu- 
tenção da estabilidade econômica. 
Jorge Gerdau, presidente do Con- 
selho Nacional de Desenvolvimen- 
toIndustrial, considerou como um 
avanço a meta de ampliar o inves- 
timento para 21% do PIB em 2010, 
E classificou a redução dos juros 
do BNDES como um instrumento 
extremamente importante. 
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ANEXO 20 


Avanço da política 
industrial fica pela 
metade desde 2011 


Medidas definidas pelo governo apresentam atrasos nos 
19 setores considerados prioritários e avanço médio é de 55,4% 


aqu. Das p medidas do prer 
nO Do setor, 10% fgaram cos 


o meses de fon de ma “wn araso", tas têm 
Vilma Kosta cha “emecutando coro piarejaçer 
mada “agenda estratégica se e se 
torial” da controversa politi 
«a Industrial do governo re 
aistra wm avanço médio de 
$5-4% no conjunto de masi 


usado para me 


sed ales ações e 


ha setor, fura nomes 


remoro toca 
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Gevra de Pumin 


agent de tamiz dor 
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cial, 15%. O plano de gemas 


tus de medidas prateria a 
urreletius pentes errada 
Tese mento 


o presente de Unido Ce 
ral dos Trabulhadores (UGT) 
Rcurdo Perah, avalia que o 


PU bocha ria! 
do extenor mingau e a rfia 
ão voltou, meso 


são as medidas do governo federal para o setor automobilístico, dessas 16% figuram como 


*atraso', 68% têm status de *executando como planejado" 


Estado de São Paulo, 24 de abril de 2014, p. B-7 





3% estão 'concluídas' 
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ANEXO 21: DECLARACOES PRESTADAS POR LIDERANCAS DE 
ASSOCIACOES EMPRESARIAIS 


Humberto Barbato, Presidente da Abinee - Associacáo da Indústria Elétrica e Eletrónica: "O setor 
como um todo fechou sua balança comercial com déficit de quase US$ 32 bilhões, o que significa um 
crescimento de 18% em relação a 2010, resultado de importações de cerca de US$ 40 bilhões e 
exportações que não chegaram a US$ 8 bilhões. Nossas empresas dificilmente conseguem vencer os 
preços distorcidos dos fornecedores chineses. Em função disso, temos feito constantes gestões junto ao 


: y Ansi 192 
Governo Federal, pedindo medidas que compensem os problemas causados pelo câmbio”. ? 


Fernando Valente Pimentel, Presidente da Abit - Associação Brasileira da Indústria Têxtil: "A 
competitividade não depende apenas do câmbio, mas ele é uma variável-chave. O cenário é ainda mais 
desafiador porque nenhuma das variáveis chega a compensar as perdas impostas pelo dólar mais barato. 


. ; : y . . 193 
Os juros jogam contra, a inflação, o mercado internacional". ” 


Carlos Pastoriza, Presidente da Abimaq - Associação Brasileira da Indústria de Máquinas e 
Equipamentos: "Só no setor de máquinas-ferramenta, nos últimos 20 anos, mais de 30 empresas 
deixaram de existir. A maior parte desse total desapareceu nos últimos oito anos. E, por trás disso, está 
atuação forte do Banco Central, que ficou segurando a cotação do dólar no mercado de câmbio para este 


í ¿le k ; ON 194 
se manter depreciado. Essa política cambial atrapalha muito os negócios”. é 


Fernando Figueiredo, Presidente da Abiquim - Associação Brasileira da Indústria Química: "Um 


câmbio entre R$ 3,50 e R$ 4 é ideal para que o fabricante reduza o preço de seus produtos em dólar 


; e ata 195 
aumente suas receitas cambiais e alavanque a produção interna”. 3 


Luiz Carlos Caggiano Santos, Presidente da Associação Brasileira da Construção Metálica: 


"Todos os produtos brasileiros são, quase por definição, excessivamente tributados. Isso sem falar no 


12 Revista P&S Indústria & Tecnologia, nº 450, junho/2012, p. 26 

12 Valor Econômico, 09/08/2016, p. A-3 

14 Revista P&S Indústria & Tecnologia, nº 485, maio/2015, p. 14 

195 Clipping de Notícias do Sindicato das Indústrias Metalúrgicas, Mecánicas e de Material Elétrico do Estado do Paraná, 
21/03/2016, p. 29 
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câmbio favorável às importações. Mesmo pagando o imposto de importação, as estruturas importadas da 


China saem de 40% a 50% mais baratas para os clientes". !ºº 


Juan Quirós, Vice-Presidente da Associação Brasileira da Infra-Estrutura e Indústrias de Base: 
"Na presente conjuntura econômica nacional e mundial, são duas as prioridades: defesa comercial e 
apoio à indústria. O Brasil não pode continuar exposto à verdadeira guerra cambial 'declarada' pela 


S . r . / 197 
China e, de modo mais discreto, encampada pelos Estados Unidos e outros países". 2 


Paulo Butori, Presidente do Sindipeças - Sindicato das Indústrias de Autopeças: "A maior 
preocupação tem sido a balança comercial, sem recuperação à vista. Nosso setor, historicamente 
superavitário, tornou-se contumaz perdedor para a concorrência internacional. Obviamente não 
defendemos a criação de barreiras que impeçam a entrada de autopeças produzidas em outros países, 


E . 198 
mas não podemos sobreviver com o escancaramento de nosso mercado". 


Daniele Pestelli, Presidente do Sicetel - Sindicato Nacional das Indústrias de Trefilação e 
Laminação de Metais: "O Brasil deveria abandonar o câmbio flutuante e adotar um patamar limite de 


oscilação cambial. Ou poderia estabelecer proteções pontuais elevando o imposto de importação para as 


cadeias mais importantes da indústria de transformação, que está perdendo empregos".!”? 


Heitor Klein, Presidente da Abicalçados - Associação Brasileira das Indústrias de Calçados: "Uma 
valorização de 10% no Real corrói a rentabilidade que esperávamos obter nas transações com o Exterior 
e traz insegurança para o exportador, pois a transação será completada daqui cinco meses. Ainda é cedo 


para mensurar, mas, muito provavelmente, fecharemos o ano novamente com déficit nas 


exportações”. 2 


Marco Polo de Mello Lopes, Presidente do Instituto Aço Brasil: "O Plano Brasil Maior apresenta 


medidas positivas, mas são medidas tímidas, de curto prazo de vigência, estando longe de atender as 


. . 7 . : “q = 201 
necessidades da indústria para reverter o processo de desindustrialização”. 


138 Siderurgia Brasil, ano XII, n° 70, março/2011, p. 16 

197 Siderurgia Brasil, ano XII, nº 71, abril/2011, pp. 10-11 

19 Siderurgia Brasil, ano XII, nº 71, abril/2011, p. 8 

12 Siderurgia Brasil, ano XIII, nº 81, abril/2012, p. 22 

2% Jornal do Comércio, 05/07/2016, p. 10 

2%! Revista P&S Indústria & Tecnologia, nº 443, novembro/2011, p. 18 
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Câmbio Arbitragens e derivativos exacerbam apreciação desencadeada pelo superávit da balança comercia 


Fora do lugar, 


Luiz Sérgio Guimarães 
De São Paulo 


Se não parece mais haver dúvida 
sobre o fato de que a Selic“está fora 
do lugar”, ainda não há consenso 
absoluto na mesma direção sobre 
ataxa de câmbio. Os analistas mais 
ortodoxos não admitem duas pro- 
posições fundamentais e aparen- 
temente óbvias: a de que há uma 
sobreapreciação cambial danosa 
ao país ea de que é insuflada justa- 
mente pelo juro real excessiva- 

NS CSA 


Selic pode estar “fora de lugar” em 
relação ao combate à inflação, não 
do ponto i ia oh; 


“Câmbio fora do lugar é que 
nem girafa no campo de futebol 
em domingo de clássico”, com- 
para o professor do Instituto de 
Economia da Universidade Fede- 
ral do Rio de Janeiro, João Sicsú, 
“Não se sabe qual o lugar exato 
que deveria, estar. Mas se sabe 
com certeza que ali náo é o seu 
lugar”. Há uma série de setores 
produtivos, cujo exemplo mais 
evidente, não único nem o últi- 
mo,éo calçadista, que exportava, 
que estava conquistando merca- 
dos, com qualidade e preços 
competitivos, mas que foi parali- 
sado por causa exclusiva da valo- 
rização cambial excessiva. 

Avisão oposta a esta é fornecida 
pelo professor de economia da 
PUC-Rio, Márcio Garcia. “Será im- 
possível, além de cruel, tentar con- 
vencer de que a apreciação não é 
excessiva a um exportador de pro- 
dutos manufaturados intensivo 
emmão-de-obra que deixou de ex- 
portar quando a taxa de câmbio 
caiu abaixo de R$ 3,00”, diz Garcia. 
No entanto, no seu entender, os 
economistas julgam se a aprecia- 
ção é ou não excessiva comparan- 
do a taxa de câmbio real vigente 
com a taxa de câmbio real de equi- 
líbrio. Esta não é observada direta- 
mente, e precisa ser estimada eco- 
nometricamente, “Sabemos que o 
aumento de nossas exportações, 
caudatário da elevação dos preços 
de commodities e da boa conjun- 


Cotação em fim de período - em R$/US$ 
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tura da economia mundial, foi o 
principal responsável pela apre- 
ciação do câmbio real de equilí- 
brio, mas não sabemos bem quan- 
tificar o efeito", admite Garcia. 

Refletindo um pensamento 
que se tornou comum entre a 
corrente mais ortodoxa, Garcia 
diz que é possível que a econo- 
mia brasileira tenha de conviver 
com a atual taxa de câmbio real 
porlongo período, 

Ao mesmo tempo em que o es- 
forço antiinflação é, como nos pri- 
mórdios do câmbio fixo do Plano 
Real, firmemente ancorado no 
câmbio, a supervalorização acaba, 
com o tempo, produzindo efeitos 
contrários aos originais. Aos que 
ainda sustentam, contra todas as 
evidências, a opinião de que a Selic 
precisa continuar caindo parcimo- 
niosamente porque a economia 
está sob ataque de uma perigosa 
inflação de demanda o professor 
Affonso Celso Pastore argumenta 
que se trata, na verdade, de uma 
mudança de preços relativos, não 
de uma inflação de demanda: a va- 
lorização do câmbio real faz com 
que os preços dos bens domésticos 
subam mais que os dos internacio- 
nais. Nada a ver com demanda 
aquecida a ser atacada pelo BC por 
meio de um aperto monetário. 


Sérgio Werlang, um dos criado- 
res do sistema de metas de inflação 
brasileiro, acredita que um dos 
principais fatores de estímulo à va- 
lorização cambial é o descompas- 
so entre as taxas de juros reais de 
longo prazo e as projetadas pela 
Selic. Como consequência da dimi- 
nuição do grau de incerteza em re- 
lação à economia brasileira, o juro 
real de longo prazo caiu acentua- 
damente. As taxas das NIN-C, in- 
dexadas ao IGP-M, com vencimen- 
to em 2031, cederam de 8,15% no 
ano passado para 6,5% agora. E os 


Saldo - em US$ bilhões 


Selic desequilibra o cá 


mbio 


João Sicsú, da UFRJ: "Câmbio parece girafa em campo de futebol. Não se sabe qual o lugar exato que deveria estar. Mas se sabe que ali não é o seu lugar” 


juros reais das NTN-B, pós-indexa- 
das ao IPCA, com resgate em 2045, 
recuaram de 8,20% para 7%, Em de- 
salinho com esses retornos, a Selic 
de 12,50% projeta juro de 8,61% 
acima da inflação estimada para 
12 meses, de 3,58%. Ou seja, a taxa 
real de curtíssimo prazo não 
acompanha o declínio da taxa 


disso, o que deve fazer o BC na vi- 
são do seu ex-diretor? Acelerar o 
corte da Selic. 

Paulo Tenani, estrategista do 
UBS Wealth Management, diz 


Posição de câmbio dos bancos* 
Em US$ bilhões 
pias 





que enquanto a Selic náo cair 
abaixo de 9% o dólar persistirá 
sofrendo pressões de baixa exer- 
cidas pelas forças que são capa- 
zes de dar direção à taxa de câm- 
bio. Enquanto os superávits em 
transações correntes são respon- 
sáveis pela volatilidade do câm- 
bio, são os ativos financeiros 
atraídos pela Selic os que forne- 
cem a rota de alta do câmbio. O 
patamar de juro nominal de 9% 
equivale no plano doméstico ao 
rendimento que os investidores 
estrangeiros aceitam internacio- 
nalmente para comprar bônus 
brasileiros. Estes bônus pagam 
hoje yield de 6,1% 


Maryse Farhi, professora-douto- 
ra do Instituto de Economia da 
Universidade de Campinas (Uni- 
camp) e especialista em cámbio, 
juros e mercado financeiro, diz 


que o cámbio virou ativo financei- 
rono Brasil. O fato de o dólar conti- 
nuar se desvalorizando apesardeo 
BC ter comprado todo o superávit 
exibido pela balança cambial em 
2004, 2006 e o primeiro trimestre 
de 2097 invalida qualquer suges- 
tão no sentido de que é o superávit 
comercial o responsável pela apre- 
ciação cambial. Nos três primeiros 
meses deste ano, para um saldo 
positivo de US$ 17,394 bilhões na 
balança cambial (todos os dólares 
que efetivamente entraram e saí- 
ram do país em suas diversas mo- 
dalidades),o BC comprou US$21,9 
bilhões. Mesmo assim, o dólar caiu 
no período 3,6%. Como o BC enxu- 
ga do mercado todo dólar físico 
que entra e mesmo assim a cotação 
cai, não adianta nada, na visão de 
Maryse, taxar com IOF o capital fi- 
nanceiro que vem aproveitar a Se- 
lic alta. A baixa é provocada pelos 
dólares “virtuais” que perambu- 
lam pelos mercados derivativos. 
Há formas mais eficientes de dis- 
suadir as operações nos mercados 
futuros. Hoje, 80% das garantias 
dos negócios fechados pelo capital 
estrangeiro são depositados na 
BM&F em títulos públicos, facil- 
mente emprestados de institui- 
ções nacionais. “Assim é fácil. Se os 
fundos externos fossem obrigados 
a trazer dinheiro próprio para co- 


Valor Econômico, 2 de maio de 2007, p. F-8 


brir as margens, o risco já seria 
tro" observa Maryse. 

Os investidores estrange: 
são os principais players “ver 
dos” tanto no mercado de d: 
futuro, quanto em cupom c. 
biale em juros futuros. A estr. 
gia é lucrar duplamente: ao j 
real de 8,5% projetado pela S: 
o capital externo agrega ao 
nho a variação cambial nega! 
Não interessa que o dólar st 
no período de vigência do « 
trato futuro. A desvalorização 
real poderia engolir o juro b 
co. Por isso, os estrangeiros “y 
didos” no futuro não se resign 
aassistirao queaconteceno n 
cado à vista de câmbio. Os he 
funds internacionais agem at 
mente para derrubar a cotaç: 
vista do dólar de forma a aum 
tar a sua lucratividade. Além 
operações futuras envolver 
dólares “sintéticos”, há outra 
da mais nociva ao câmbio in: 
da e concluída lá fora mes 
Trata-se do NDF (non-deliver: 
forward, ou contrato a termo 
entrega física). Por meio dele 
mo explica Márcio Garcia, un 
vestidor estrangeiro pode au! 
retornos análogos ao que t 
caso comprasse um título pi 
co em reais, sem precisar de ' 
aplicar os recursos no país. 
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Especialistas divergiram sobre o atual patamar da Selic, que levou a uma alta do endividamento 
público nos últimos anos; segundo entrevistado, gastos do governo serão de R$ 700 bi neste ano 





Brasil é país que paga mais juros por 
títulos públicos, aponta levantamento 


Renato Ghelfi 
Sáo Paulo 
renato.cortesqdei com.br 


*0 rendimento dos títulos pú- 
blicos brasileiros de dez anos é 
o maior do mundo, aponta le- 
vantamento do Desfixa, site 
especializado em renda fixa. 
Países como Quênia, Venezue- 
la e Grécia mantêm taxas de 
juros menores que a Selic. 

A aposta nos papéis emiti- 
dos pelo tesouro brasileiro 
traz retorno anual de 15,83%. 
Em segundo lugar, o governo 
queniano paga 14,82% pelo 
investimento em títulos de 
dez anos. Nas colocações se- 
guintes, figuram Nigéria 
(11,77%), Venezuela (11,01%) 
e Grécia (10,63%). 

Na ponta oposta da tabela, 
aparecem Iolanda (0,31%), 
Alemanha (0,16%) e Eslová- 
quia (0,15%). Encerram o 
ranking os dois únicos países 
com juros negativos: Japao 
(-0,07%) e Suíça (-0,39%). 

“Ainda que o Brasil tenha 
dados econômicos melhores 
e uma avaliação superior pe- 
las agências de risco que ou- 
tros países, está pagando 
mais em juros”, disse Arthur 
Farache, diretor do Desfixa. 

Assim como o Brasil, as 
quatro nações que aparecem 
no topo do levantamento não 
possuem grau de investimen- 
to, “selo de bom pagador” 
concedido pelas agências de 
risco internacionais. 

Segundo João Augusto Sal- 
les, analista da Lopes Filho, a 
inflação alta e o “grande ris- 
co” de se investir no País jus- 
tificam a manutenção da Se- 
lic em um patamar elevado. 
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Divida bruta do governo geral » Emtrilhões 


Entre 
dezembro 
de 2013 e maio de 
2016, divida bruta 
brasileira 
cresceu 50% 
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Atualmente, a taxa básica de 
juros está em 1 % ao ano. 

“Os preços não estão ceden- 
do como era esperado e temos 
um problema histórico com 
inflação”, afirmou o entrevista- 
do. “Além disso, o risco Brasil 
aumentou com a crise econó- 
mica, tornando necessária 
uma taxa mais alta, que seja 
atrativa para o investidor”, 
acrescentou ele. 

Já Roberto Piscitelli, profes- 
sor de economia da Universi- 
dade de Brasília (UNB), classi- 
ficou o patamar atual da Selic 
como “um dos grandes misté- 
rios do País”. Para o economis- 
ta, há grande influência do sis- 
tema financeiro privado sobre 
a condução monetária e este 
setor seria favorecido pelas ta- 
xas vigentes hoje. 


oz 


JN 
2010 
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“Como temos grande de- 
manda por crédito no País e 
uma concorrência muito pe- 
quena entre os bancos, é pos- 
sível e lucrativo para o sistema 
financeiro que [a Selic] seja 
mantida nesse valor”, entende. 
Ele lembrou que as institui- 
ções financeiras aparecem en- 
tre os principais detentores de 
títulos públicos. 

Piscitelli afirmou, ainda, que 
o risco de se investir no Brasil é 
baixo. O histórico recente de 
“bom pagador” e o alto mon- 
tante de reservas internacio- 
nais afastariam a possibilidade 
de um calote. 

No sentido contrário, Salles 
ressaltou que o País já deixou 
de honrar seus pagamentos - 
em 1987, durante o governo de 
José Sarney. Por isso, a cautela 
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internacional com a situação 
brasileira seria maior. 


Rombo nas contas 

Os entrevistados também fala- 
ram sobre o impacto dos juros 
nos resultados fiscais do gover- 
no. Em maio deste ano, o esto- 
que da dívida pública federal, 
que circula no mercado, che- 
gou a R$ 2,879 trilhões, ante R$ 
2,793 trilhões em dezembro de 
2015, segundo a Secretaria do 
Tesouro Nacional. 

Já a dívida bruta alcancou 
RS 4,114 trilhões no mesmo 
més, indicou o Banco Central 
(BC). Em dezembro do ano 
passado, o montante estava 
em R$ 3,928 trilhões. 

A combinação entre juros al- 
tos e avanço do endividamen- 
to “criou um círculo vicioso”, 


afirmou Roberto Luis Troster, 
professor de economia da Fun- 
dação Instituto de Pesquisas 
Econômicas (Fipe) da Univer- 
sidade de São Paulo (USP). 

“A Selic é aumentada para 
justificar o risco de se investir 
no Brasil, mas isso leva a um 
crescimento do endividamen- 
to. Com mais dívida, aumenta 
o risco de se investir no País e 
o problema aumenta”, expli- 
cou o especialista. 

De acordo com Paulo Feld- 
mann, professor da Fundação 
Instituto de Administração 
(FIA), o governo brasileiro irá 
usar R$ 700 bilhões para pagar 
juros neste ano. Ele disse que a 
Selic ideal deveria ser compos- 
ta “pela inflação mais 0,5%, co- 
mo acontece no resto do mun- 
do”, Hoje, o Índice de Preços ao 
Consumidor Amplo (IPCA) es- 
tá em 9,32%, quase cinco pon- 
tos percentuais abaixo da taxa 
de juros do País. 

Piscitelli seguiu a mesma li- 
nha. Para o economista, uma 
taxa real entre 1% e 2% “seria o 
suficiente”. Segundo ele, ne- 
nhum país do mundo “aguen- 
ta” um gasto tão elevado com 
juros. “Falamos muito em re- 
duzir despesas no Brasil, mas 
não se fala em diminuir a prin- 
cipal despesa, que vem da Se- 
lic”, afirmou. 


Futuro 

Em seus primeiros comunica- 
dos após assumir a presidência 
do BC, Ilan Goldfajn indicou 
que o combate à inflação deve 
ter papel principal durante sua 
gestão. O movimento foi inter- 
pretado pelo mercado como 
um sinal de que a Selic não de- 
ve sofrer grandes cortes neste 
ano. No relatório Focus, os 
analistas projetaram que a Se- 
lic terminará 2016 em 13,25%. 
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Negócios 


Em baixa 

Mesmo com Olimpíada, 
marca Brasil perde força 
no exterior. Pág. BI7 


¡BDO 


Audit | Tax | Advisory | Outsourcing 


www.bdobrazil.com.br 





Prática anticompetitiva. Cinco bancos internacionais - Citi, Barclays, HSBC, Deutsche Bank e JP Morgan - admitiram culpa no 
caso e concordaram em pagar multa; em outro processo sobre o mesmo tema, órgão investiga dez instituições com sede no Brasil 


ancos estrangeiros admitem cartel do 
câmbio e pagam R$ 181 milhões ao Cade 


Lorenna Rodrigues | BRASÍLIA 


O Conselho Administrativo 
de Defesa Econômica (Cade) 
fechouacordo com cinco ban- 
cosinternacionais em proces- 
so que investiga a formação 
decartel parainfluenciara ta- 
xa de câmbio no Brasil. Pelo 
acordo, os bancos entrega- 
ram informações sobre o es- 
quema e pagaram multa com- 
binada de R$ 181 milhões. Es- 
ta, porém, não é aúnica inves- 
tigação sobre câmbio no ór- 
gão: o Cade abriu ontem um 
processo separado para apu- 
rar outro cartel, que envolve- 
ria dez instituições financei- 
ras com sede no Pais. 

A primeira investigação de 
manipulação no mercado de 
câmbio começou no Cade em 
2015, após denúncia do banco 
UBS - que, com a delação, fi- 
coulivre de qualquer pagamen- 
to. Ontem, o conselho firmou 
acordo com cinco dos bancos 
investigados. O maior valor ca- 
berá ao Citigroup, que pagará 
R$ 80 milhões, seguido de 
Deutsche Bank (R$ 51,4 mi- 
lhões), Barclays (R$ 21,1 mi- 
lhões), HSBC (R$ 18,1 mi- 
lhões) e JP Morgan (R$ 11,1 mi- 


Anegociação havia sido ante- 
cipada pelo Broadcast, sistema 
de notícias em tempo real do 





Acordo. Citi concordou em pagar a maior multa ao órgão regulador, de R$ 80 milhões 


Grupo Estado. 
A investigação do conselho, 
nesse caso, continua em ou- 
trosnove bancos, que não pa 
ticiparam do acordo. São eles: 
Banco Standard, Banco 
Tokyo-Mitsubishi UFJ, Credit 
Suisse, Merrill Lynch, Morgan 
Nomura, Royal Bank 
ada, Royal Bank of Sco- 
tland, Standard Chartered. 


O esquema atuou em vários 
países, inclusive nos EUA, on- 
de grandes instituições, como 

group, JP Morgan e Bar- 
clays, assinaram acordo para o 
pagamento de US$ 5,6 bilhões. 
O cartel é investigado ainda no 
Reino Unido e na Suíca. 

O cartel para manipular ta- 
xas de cámbio teve impacto no 
Brasilentre2007e 2013. Segun- 


do a denúncia, os operadores 
usavam o serviço de trocas de 
mensagem da agéncia de notí- 
cias Bloomberg para combinara 
taxa de cámbio que oferece- 
riam ao mercado e trocavam 
informações como preços, 
clientes e tamanho de contra- 
tos. 

Osenvolvidos teriam combi- 
nado desde propostas de pre- 


Três instituições 
recebem multas da 
Comissão Europeia 


e A Comissão Europeia multou 
os bancos Crédit Agricole, JP 
Morgan e HSBC em um total de 
US$ 520 milhões por suposto 
envolvimento em um cartel que 
manipulou o preço da taxa finan- 
ceira Euribor. A Comissão afir- 
mou ontem que as instituições 
financeiras foram parte de um 
cartel de sete bancos que, entre 
setembro de 2005 e maio de 
2008, distorceu a taxa de juros 
Euribor, largamente usada nos 
mercados internacionais. A 
maior multa, de cerca de dois 
terços do total, foi aplicada ao JP 
Morgan. Os três bancos negam 
as irregularidades. / REUTERS 


ços para um mesmo cliente até 
a quantidade de moedas com- 
pradas para influenciar indi- 
ces de referência, como a Ptax. 


Nova apuração. O segundo 
proc aberto ontem, i 

tiga dez instituições com sede 
no Brasil, que também teriam 
tentado manipular o mercado 
de câmbio à vista e futuro. Os 


mos da moeda nacional. A 
exemplo do que ocorriano pro- 
cesso envolvendo as institui- 
ções estrangeiras, o meio de 
contato entre os bancos se: 


casde 19funcionários 
cionários das instituicóes cita- 
segundo o conselho, há 
indícios” de conduta 
anticompetitiva dos bancos 
BTG Pactual, Citibank, HSBC. 
BBM, BNP Parib: Múltiplo. 
Também há indicios da partici- 
pação, em menor grau, de Itaú, 


bra e Societé ( 


Retornos. Procurado pelo Es 
tado, o Itaú disse que náo co- 
mentaria, pois não foi notifica 
do. BTG, Deutsche Bank, BNP 
não quiseram falar 
. Citigroup confirmou 
o acordo e disse estar compro- 
metido com “altos padrões éti- 
cos”. O HSBC informou que 
cooperou plenamente com o 
Cade. O BBM diz que fe 
zendo averiguações” para res- 
ponder 
pos: el 
tuições não responderamaté o 
fechamento desta edição. O 
Múltiplo não foi encontrado. 
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ANEXO 25 


Y) SUPERINTENDÉNCIA-GERAL 
GABINETE 
CGAA8 


PROCEDIMENTO ADMINISTRATIVO nº 08700.008182/2016-57 (apartado de acesso 
restrito nº 08700.005722/2016-41) 


Representante: Cade ex officio 


Representados: Banco ABN AMRO Real S.A.; Banco BBM S.A.: Banco BNP Paribas 
Brasil S.A.; Banco BTG Pactual S.A.; Banco Citibank S.A.; Banco Fibra 
S.A.; Banco Itaú BBA S.A.; Banco Santander (Brasil) S.A.; Banco Société 
Générale Brasil S.A.; HSBC Bank Brasil S.A. Banco Múltiplo; Andre 
Kitahara; Andre Terreri Rodrigues; Antonio Carlos Moreira Lima; Bruno 
Marangoni Costa; Cassio de Camargo Mello; Conrado Bueno de Moraes 
Pereira Lima; Daniel Mussi Franca; Fernando Alberto Schwartz 
Fernandes; Guilherme Menin Gaertner; Luiz Eduardo Bevilacqua Ghizzi; 
Marcio Alexandre Georgetti; Marcio Goldenzon de Albuquerque; Marco 
António Mecchi; Raul Lessa de Araujo Junior; Renan Souza Pinto de 
Brito; Rodrigo Berloffe Pagnani; Rodrigo Reisen de Pinho; Rodrigo 
Santoro de Castro; Sergio Cruz de Almeida Junior. 


Nota Técnica n.º 27/CHEFIA-GAB/CGAAS8/Superintendência-Geral 


Nota Técnica PÚBLICA 


EMENTA: Procedimento Administrativo. Suposta prática de condutas 
anticompetitivas no mercado onshore de câmbio. Acordos para fixação 
de preços e condições comerciais e compartilhamento de informações 
comercialmente sensíveis entre concorrentes. Instauração de Processo 
Administrativo, nos termos dos artigos 13, V, e 69 e seguintes, da Lei nº 
12.529/11 c/c artigo 146 e seguintes do Regimento Interno do Cade. 


RELATÓRIO 

L Trata-se de Procedimento Administrativo que investiga suposta conduta 
anticompetitiva no mercado onshore de câmbio, ocorrida no território brasileiro e 
envolvendo o Real Brasileiro (BRL). 

2 Existem fortes indícios da prática de condutas anticompetitivas consistentes 
em (i) acordos para fixação de preços e condições comerciais: (1.1) por meio da tentativa 
de coordenação de operações cambiais e da coordenação de posições de risco cambial; (1.2) 
por meio da tentativa de definição de preços e/ou níveis de preços para spreads cambiais e 
diferenciais (como FRP e casado); (1.3) por meio da tentativa de influenciar o índice de 
referência PTAX do Bacen (1.3.1) pré-julho de 2011, por meio do compartilhamento de 
posições de risco e da coordenação de negociações (trade) para operações fixadas na PTAX e 
(1.3.11) pós-julho de 2011, por meio da coordenação de preços de spread e/ou níveis de preços 
de diferenciais (casado); e, de modo correlacionado, o (ii) compartilhamento de 
informações comercialmente sensíveis. 
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SEXTA-FEIRA, 19 DE MAIO DE 2006 
OESTADO DES. PAULO 


ECONOMIA | B9 





Exportador perdeu 29% em 3 anos 


Queda na rentabilidade das empresas foi um dos efeitos da valorização de 37,1% do real, diz estudo da CNI 


Denise Chrispim Marin 
BRASÍLIA 
Estudoda Confederação Nacio- 
nal da Indústria (CNI) aponta 
que a valorizagáo de 37,1% do 
real nos últimos trés anos cau- 
sou perda de 29,2% narentabili- 
dade da indústria exportadora 
ederrubouareceita deexporta- 
ção e os volumes embarcados. 
O menor dinamismo ecompe- 
titividade das exportações des- 
de 2003 pode ainda não ser visí- 


vel na balanga comercial, mas, 
no aspecto microeconómico, a 
CNlalerta queosmaiorespreju- 
dicados são justamente os seto- 
res estimulados pelo governo a 
atuarno comércio exterior - pe- 
quenas e microempresas e seg- 
mentos intensivos em trabalho. 

Oestudo, chamado Os Efeitos 
da Valorização do Real na Indús- 
tria Brasileira, mostra quea ren- 
tabilidade das exportações en- 
trou, em 2006, no seu quarto 
ano consecutivo de queda. Em 


relação ao primeiro trimestre 
de 2005, os primeiros três me- 
ses deste ano registraram per- 
dade 6,7%. 

A queda acumulada de 29,2% 
nos últimos três anos não foi 
maior, segundo o estudo, por- 
quehouvealta de32,7% nos pre- 
cosmédios das manufaturasex- 
portadas e vários setores se be- 
neficiaram da valorização cam- 
bial ao adquirir insumos impor- 
tados mais baratos, 

Mas há outros sinais preocu- 


pantes, dizoestudo. O primeiro 
é a queda no volume de merca- 
dorias embarcadas. Se no pri- 
meiro trimestre de 2005 havia 
expansão de 22,9%, emigual pe- 
ríodo deste ano o avanço foi de 
apenas 6,7% em relação ao ano 
anterior. 

“Nos últimos dois anos, en- 
quanto o câmbio moveu-se de 
R$ 3 para perto de R$ 2,10 por 
dólar, o ritmo anual de cresci- 
mento do volume de exporta- 
ções reduziu-se de 30% para 


cerca de 7%.”, diz o estudo. 

O segundo dado preocupan- 
teéoritmo cada vez mais lento 
de evolução da receita das ex- 
portações de manufaturas. A 
média de expansão dessas ven- 
das em 2005 foi de 23,0%, mas 
de janeiro a abril de 2006 caiu 
para 14,7%. De acordo com a 
CNI, o fator câmbio não permi- 
tiuaosetor manufatureiro apro- 
veitar-se da intensificação da 
demanda mundial nos últimos 
anos. 


O terceiro sinal está vincula- 
doaos setores afetados maisin- 
cisivamente pela valorização 
cambial. Os intensivos em mão- 
de-obra tiveram aumento mé- 
dio de 33,4% nas despesas com 
folha de pagamento converti- 
das para o dólar em março des- 
te ano, em comparação com 
março de 2005. Para os setores 
que utilizam menos intensa- 
mentea força detrabalho, o efei- 
to nos custos com salário foi 
mais leve, inferior a 30%. e 
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ANEXO 27 


RIO DE JANEIRO, SEXTA-FEIRA, 1 DE SETEMBRO DE 2006 + ANO LXXXII + Nº 26.688 


Cambio faz Brasil ter o menor 
crescimento entre emergentes 


¡7 X0]-]9, 


ROBERTO MARINHO (1904-2003) 


IBGE divulga PIB de apenas 0,5% no trimestre. Consumo das famílias cresceu 


OS NÚMEROS DO PIB 
12% 
tios 4º tri/2005 
01% 
Q 


3911/2005 
-1,2% 


e A valorizacáo do real, que freou as ex- 
portações, foi a principal responsável 
pelo crescimento de apenas 0,5% na 
economia brasileira no segundo trimes- 
tre deste ano. O resultado ficou abaixo 
das estimativas mais pessimistas. No 
semestre, o Produto Interno Bruto (PIB) 
cresceu 2,2%, de acordo com o IBGE. 
Foi o segundo pior do governo Lula, fi- 
cando atrás apenas do primeiro semes- 
tre de 2003, após a posse. Entre abril e 
junho, a indústria teve retração (0,3%), 


O Globo, 1º de setembro de 2006, p. 1 


COMPORTAMENTO DA ECONOMIA (Em relação ao trimestre anterior) 


Segundo 
trimestre 
de 2006 


0,9% [Sy 


e cresceram apenas o consumo de famí- 
lias (1,2%) e o do governo (0,8%). Com 
este comportamento de sua economia 
no trimestre, o Brasil foi jogado para o 
último lugar entre os países em desen- 
volvimento: China (10,9%), Índia (5,5%), 
Argentina (2,2%) e Chile (4,5%). Além 
do câmbio, o PIB foi prejudicado pela 
greve de fiscais da Receita Federal — 
que segurou exportações e impediu a 
entrada de insumos importados para a 
indústria. Páginas 23 a 26 


+1,2% 
+0,8% 


Lula evita falar 
do resultado 


e O presidente Lula evi- 
tou comentar o desempe- 
nho do PIB, preferindo fa- 
lar de educacáo e redistri- 
buicáo de renda. Alckmin, 
Cristovam Buarque e He- 
loísa Helena fizeram críti- 
cas. Páginas 9, 10 e 26 


Governo culpa a 
Copa e até facção 


e Para justificar o PIB me- 
nor, o governo culpou a 
Copa, quando o país pára, 
e até os atentados da fac- 
ção que aterroriza SP, To- 
dos os bancos reduziram 
as expectativas para o 
crescimento do ano. 
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ANEXO 28 





INDUSTRIA MAIS SOFISTICADA PERDE TERRENO 


Participação em % das atividades por intensidade 


Alta tecnologia 
Aeronáutica, farmacêutica, 
«, Informática, eletrônica 


96 00 01 02 03 04 05 


fonte BEA 


Média/alta tecnología 
Máquinas e equipamentos, 
veículos, produtos químicos 


02 03 04 05 96 00 01 02 03 04 05 


01 


nológica, no Valor de Tra 


Média/baixa tecnologia Baixa tecnologia 
Produtos metálicos, borrachas e. Extrativa, alimentos e bebidas, 
plásticos, produtos de petróleo têxteis e calçados 


ormacáo Industrial BAIXA E 
MÉDIA/BAIXA 


TECNOLOGIA CRESCEU 


+9% 


y ALTA E 
MÉDIA/ALTA 
TECNOLOGIA ENCOLHEU 


-16% 


Baba e 
média/baixa 


64, 
36,0 


o 30,3 


média/aka 


Indústria sofisticada exporta 
menos e perde produtividade 


Já a fatia das vendas externas de bens industriais com menos tecnologia cresceu de 59,9% para 61,1% 


Economista vê “esclerose 
precoce’ na indústria; áreas 
com mais tecnologia viram 
as vendas externas cairem 
durante o ano passado 


DAREPORTAGEMLOCAL 


Os setores industriais mais 
sofisticados também são os que 
vêm perdendo m: 
exportações bras 
disso, amargam perdas de pro- 
dutividade ano a ano. 

“Quanto mais empobrecida a 
cadeia produtiva industrial, 
com menor v agregado, 
mais alta a produi 
afirma o economi 
Pochmann, da Unicamp. Para 
ele, a indústria nacional sofre 
de “esclerose precoce”. 

Com base nos mesmos dados 
do IBGE, sua conclusão é que a 
indús de baixo valor agrega- 
do viu sua produtividade au- 
mentar cerca de 18% entre 
2000€ 2005. 

Já a evolução da produtivida- 
de dos setores de alto valor 
agregado foi negativa em 17,6%. 
Isso indica que sáo hoje os seto- 
res menos sofisticados os que, 
proporcionalmente, mais in- 
vestem e que tém ganhos maio- 
res na produção. 


Empregos e exportações 

Os setores de baixa tecnolo- 
gia, no entanto, pagam salários 
bem menores. Mais recente- 
mente, foram justamente eles 
que aceleraram as contrata- 
ções. Na indústria da constru- 
ção civil, por exemplo, 2007 já 
acumula saldo positivo de 75,2 
mil postos de trabalho formais 
(4,8%). Em 12 meses, são 115 
mil vagas (7,6%). 


Quantomais 
empobrecida a cadeia 
produtiva, com menor 
valoragregado, mais 
altaa produtividade 
MARCIO POCHMANN, da Unicamp 


Háuma 
desindustrialização 
emcurso 

RAFAEL CERVONE, do Sinditéxtil 


Tendência semelhante vem 
ocorrendo no setor sucroalcoo- 
leiro, que puxou para cima em 
maio o nível de emprego da in- 
dústria de transformação pau- 
lista. No mês passado, o setor 
gerou 24 mil vagas. 

Já na indústria de maior va- 
lor agregado, os salários pagos 
ao pessoal ocupado tiveram o 
maior encolhimento —queda 
de 8,6% ao logo da primeira 
metade da década. 

Entre 2005 e 2006, seguindo 
a mesma tendência da produ- 
ção interna, a participação das 
exportações de bens com mais 
tecnologia no total das vendas 
externas da indústria também 
caiu —de 40,1% para 38,9%. 

Já a fatia das exportações de 
bens industriais de “média-bai- 
xa” ou “baixa” tecnologia cres- 
ceu—de 59,9% para 61, 1%. 

Segundo 
ria MB Associados, o Brasil 
vem perdendo ano a ano vanta- 
gens comparativas em suas ex- 
portações em relação ao resto 
do mundo justamente nos pro- 
dutos manufaturados e de 
maior valor agregado. 

No setor de commodities, 
principalmente de carnes bovi- 
nas e de minério de ferro, o mo- 
vimento é inverso, 


Problema acentuado 

“E uma tendência que já exis- 
tia antes da depreciação do dó- 
lar, já que outros emergentes, 
como a China, tém custos de 
produção e tributários meno- 
res, além de infra-estrutura 
melhor. A depreciação do câm- 
bio só acentuou um problema 
que já tinhamos”, diz Sérgio 
Vale, da MB Associados. 

A desvalorização do dólar é 
hoje produto tanto da alta taxa 
de juros básica do Brasil (que 
atrai dólares de fora) quanto do 
aumento das exportações de 
produtos básicos, como com- 
modities agricolas e minerais. 
Elas mantêm elevados os sal- 

ús, apesar do forte 


As importações maiores têm 
levado até mesmo setores de 
menor valor agregado, como o 
têxtil, a sofrer forte: 

“Há uma desindustrializa 

em curso”, afirma Rafael Cer- 
vone, presidente do Sinditéxtil, 
representante de um setor que 
espera perder 280 mil empre- 
gos neste ano. (FERNANDO CANZIAN) 


EXPORTAÇÃO TAMBÉM PERDE TERRENO 


Participação da indústria, por nível tecnológico, nas 
vendas externas 


Em & do total 882005 02006 


599 611 


Média/ Alta+ Média/ Baixa Mr 
a média/alta baixa 


AUMENTAM AS IMPORTAÇÕES 
Por categoria de uso, em % (2006/2005) 


Importação total 

Matérias-primas e bens intermediários 
Bens de capital 

Petróleo e combustíveis 

Bens de consumo 


ame Ministério do Deserwohérento, Indústria e 


À Quem 
AUMENTOU a 
vantagem comparativa 
>> Minério de ferro 
» Cames 
>> Outras commodities 
>» Álcool 


PER 

PERDEU 
vantagem comparativa 
»> Vestuário 
>> Bebidas 
>> Aparelhos eletrônicos 
>> Produtos elétricos 


Marcos Issa-23.Jun.06/Bloomberg 


Terminal de minério de ferro da Vale; commodity ganha vantagem comparativa nas exportações 


69,5 





FOLHA DE S.PAULO 


Quem ganhou 
ou perdeu na 
indústria 
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U m dos indicativos de que a indústria 
nacional vem perdendo competitivi- 
dade para os produtos estrangeiros de 
alto valor agregado é o déficit comercial 
dos produtos de alta e média-alta 
tecnologia (veja quadros na pág.6). A 
defasagem aumentou 423% entre 2003 
(US$ 8,6 bilhoes) e 2009 (US$ 44,9 bilhoes), 
de acordo com dados do Ministério de 
Desenvolvimento, Indústria e Comércio 
Exterior (MDIC) acompanhados sistema- 
ticamente pela Sociedade Brasileira Pró- 
Inovacáo Tecnológica (PROTEC). 

O quadro vem se agravando este ano. 


ANEXO 29 


O MDIC registrou, entre janeiro e maio, 
que 301 empresas deixaram de exportar, 
enquanto 3.728 comecaram a importar. 
Alguns economistas apontam o aumento 
das importacóes como reflexo positivo do 
aquecimento do mercado interno. Porém, 
diversos segmentos industriais sequer 
chegaram ao aproveitamento total de sua 
capacidade instalada. 

O diretor-geral da PROTEC, Roberto 
Nicolsky, avalia que as empresas 
investiriam em produtos próprios se 
tivessem tido tempo de se organizar para 
atender ao rápido crescimento da 


4 Pró-lnovação em Revista - Ano | - nº 2- maio/agosto 2010 


demanda e se os encargos de produção 
não fossem tão elevados em comparação 
a outros países. “No cenário atual, o 
empresário compra um produto estran- 
geiro, incorpora a margem de lucro e, 
ainda assim, o preço final fica mais barato 
do que se tivesse produzido no Brasil. 
Não há como competir com isso”, afirma. 

Para não ficar apenas nos números, 
um caso real: maior empresa de lâmpadas 
e sistemas de iluminação do mundo, a 
alemã Osram é das poucas do setor que 
ainda produzem no País. Parou a 
fabricação de lâmpadas automotivas - 
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ANEXO 30 


Serviço de atendimento ao assinante: 
Grande São Paulo 0/xx/11/3224-3090 
Ombudsman otto! com di 


Tols0/xx/11/3224-3373 Fan0/10/11/3224-2287 
E-mailt dinteirofuol.com br 


0800-775-8080 


Brasil é líder em gasto previdenciário, aponta estudo do Ipea » 


Bovespa 2,14% 
Dólar livre R$1,791/1,793 


Dólar paralelo R$1,84/1,95 
Dólar turismo R$1,72/1,88 


Poupança (hoje) 0,5793% 
Euro/Londres (ontem) 1,4393 dólar 


Exportador tem menor ganho desde 1985 


Apesar do avanço em dólar nas vendas externas, receita em reais cai em razão do câmbio; embarque de industrializados já é afetado 


Estudo da Fiesp indica que 
umterço dos exportadores 
enfrenta redução de 
rentabilidade em reais; 
entidade pede desoneração 


CLÁUDIA TREVISAN 
DAREPORTAGEMLOCAL 


Avalorização do real em rela- 
ção ao dólar diminuiu a renta- 
bilidade dos exportadores ao 
menor patamar em duas déca- 
das e já começa a afetar os em- 
barques de produtos industria- 
lizados, como celulares, auto- 
móveis emotores de carros. 

Apesar de as exportações te- 
rem batido recorde em outu- 
bro, com US$ 15,76 bilhões, a 
receita obtida pelos exportado- 
res em reais foi inferior à regis- 
trada em junho de 2004, quan- 
do os embarques foram de ape- 
nas US$ 9,4 bilhões, mostra es- 
tudo da Fiesp (Federação das 
Indústrias do Estado de São 
Paulo) obtido pela Folha. 

Nesse período de 41 meses, a 
cotação do dólar saiu de R$ 3,11 
para R$ 1,80, o que encolheu a 
quantidade de reais para cada 
dólar que termina no caixa das 
empresas, Em outubro, os ex- 
portadores conseguiram recei- 
ta de R$ 28,38 bilhões, menos 
queos R$ 29,24 bilhões obtidos 
em meados de 2004, 

“No acumulado de janeiro de 
2003 até novembro de 2007, o 
real ganhou cerca de 47% em 
relação ao dólar, anulando os 
benefícios da alta dos preços 
internacionais para o exporta- 
dor”, diz o estudo da Fiesp, 

O índice de rentabilidade das 
exportações calculado pela 
Funcex (Fundação Centro de 
Estudos do Comércio Exterior) 
atingiu em novembro 78,07, o 
menor desde janeiro 
de 1985, quando o indicador 
começou a ser calculado, Um 
ano antes, o indice estava em 
85,35. Em junho de 2004, com 
odólara R$ 3,11, foi de 107,42. 

“Alguns exportadores de ma- 


RENTABILIDADE DAS EXPORTAÇÕES 


Lucratividade com a venda de produtos está em queda 


EVOLUÇÃO MENSAL DOS GANHOS 


+ Número índice, base dez/03 = 100 


jun/04 


OSCILAÇÃO DA RENTABILIDADE 


Variação do valor das exportações no período de nov/2006 
a out/2007 comparado aos 12 meses anteriores, em % 
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nufaturados tém registrado 
perdas, porque não conseguem 
compensar a valorização do 
real com aumento de preços”, 
observa Fernando Ribeiro, 
economista-chefe da Funcex. 

O estudo da Fiesp indica que 
um terço dos exportadores en- 
frenta queda de sua rentabili- 
dade em reais, 

O principal efeito desse mo- 
vimento é a desaceleração do 
ritmo de expansão das exporta- 
ções. Roberto Giannetti da 
Fonseca, diretor do Departa- 
mento de Relações Internacio- 
nais e Comércio Exterior da 
Fiesp, acredita que as vendas 
podem registrar queda dentro 
de 18 meses, Ele ressalta que a 
alta nas exportações é susten- 


Produtos de madeira Óleo e gasolina 


tada pelo aumento de preços. 
As quantidades exportadas 
têm crescido em ritmo inferior 
ao do comércio mundial e, em 
alguns setores, estão em queda. 

José Augusto de Castro, vice- 
presidente da Associação de 
Comércio Exterior do Brasil, 
observa que o número de car- 
ros embarcados até outubro 
caiu 6,9% ante igual periodo de 
2006. A receita subiu 0,3% em 
razão do aumento dos preços. 

Para 2008, Castro prevé for- 
te desaceleração nas exporta- 
ções, com expansão de apenas 
5%. O ano de 2007 deve fechar 
em alta de 16%, patamar seme- 
lhante ao de 2006. 

“Se o dólar estivesse em R$ 
2,50, o crescimento das expor- 


Celulares Artigos de informática 


tações neste ano seria de 22%”, 
diz Pedro Pedrossian Neto, su- 
pervisor de Análise Econômica 
do Comércio Exterior da Fiesp. 
A lista de produtos que mais 
perderam receita nas exporta- 
ções é liderada pelos celulares. 
Pedrossian afirma que foram 
R$ 2 bilhões a menos no perio- 
do de novembro de 2006 a ou- 
tubro de 2007 em relação aos 
12 meses anteriores. Em segui- 
da aparecem óleo e gasolina 
(RS 1,1 bilhão a menos) e veicu- 
los (R$ 969 milhões a menos). 
Para compensar a perda de 
competitividade pı pe- 
la alta do real, a Fiesp propõe a 
desoneração tributária de in- 
vestimentos em logística, o que 
envolve portos e ferrovias. 


PERDA DE RECEITA 
Comparação entre o período de 
no0/2006 a out/2007 e os 12 meses 
anteriores, em R$ milhões 
-3 
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RS 284 bilhões 


foi a receita dos exportadores em 
outubro, 


R$ 86 milhões 


a menos que em junho de 2004 


[+] Stanga Tem 


SALDO DE R$ 1 BI 
NA SEMANA 


Com o aumento nas expor- 
tações, o saldo da balança 
comercial ficou em US$ 1,04 
bilhão na terceira semana 
deste mês (dias 17 a 23). Se- 


Câmbio afeta 
bens de alta e 
baixa tecnologia 


logia enfrentaram dimi- 
nuição de 0,98% de sua re- 
ceita em reais, enquanto o 


dores em dólar subiu 
23,48% no periodo de no- 
vembro de 2006 a outubro 
de 2007 em relação aos 12 
meses anteriores. Em 
reais, o aumento foi de 
12,49%. (en) 
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Conjuntura Até setembro, seis entre os 12 maiores fabricantes de manufaturados venderam menos ao exterior 


Cambio já derruba grande exportador 


Raquel Landim 
De Sáo Paulo 


As maiores exportadoras de 
bens manufaturados do país estáo 
reduzindo seus embarques, Como 
operam com contratos de longo 
prazo, que duram dois a trés anos, 
etém maior acesso a instrumentos 
financeiros, como o hedge, as 
grandes empresas são as últimas a 
sentiro efeito negativo do câmbio. 


mpanhias 

Com base no ranking das 40 
maiores empresas exportadoras 
do Ministério do Desenvolvi- 
mento, o Valor identificou 12 fa- 
bricantes de manufaturados, co- 
mo automóveis, autopeças, celu- 
lares e máquinas. Metade dessas 
companhias diminuiu as expor- 
tações este ano e uma se esforça 
para manter as vendas. As cinco 
restantes ainda conseguem au- 
mentar as vendas externas por 
motivos específicos (ver matéria 
abaixo). Estão fora dessa lista as 
empresas que vendem commo- 
dities, caso do aço e da celulose. 

A Volkswagen, maior exporta- 
dora de carros do Brasil, dimi- 
nuiu as vendas ao exterior em 
1,3% de janeiro a setembro em re- 
lação a igual período de 2006, 
para US$ 1,7 bilhão, conforme a 
lista do Mdic. Essa queda ocorre 
após a montadora elevar as ven- 
das ao exterior em 6% de janeiro 
a setembro de 2006 comparado 
com o mesmo intervalo de 2005 
e em 37% de janeiro a setembro 
de 2005 em relação aos primei- 
ros nove meses de 2004. 


Os dos gi! 


Exportações brasileiras - jan-set/2007 
Em US$ milhões 


Embraer 

Volkswagen 

General Motors 

Ford 

Motorola 

DaimlerChrysler 
“Caterpillar 

Fiat 

Scania 

Robert Bosch 


Na mesma comparação (janei- 
ro a setembro/ janeiro a setem- 
bro), as exportações da fabrican- 
te de celulares Motorola cairam 
6,5% em 2007, após alta de 36% 
em 2006 e 172% em 2005. Na Ca- 
terpillar, fabricante de máqui- 
nas, as vendas ao exterior cresce- 
ram 28,5% em 2005, 20% em 
2004, mas caíram 3% este ano, O 
intervalo analisado também é ja- 
neiro a setembro em relação a 
igual período do ano anterior. 

“A maioria dessas transações é 
entre matriz e filial. As multina- 
cionais não perdem, já que aten- 
dem os mercados atravês de ou- 
tras fábricas ao redor do mundo. 
É o Brasil que perde”, avalia José 
Augusto de Castro, vice-presi- 
dente da Associação Brasileira de 
Comércio Exterior do Brasil 
(AEB). Ele explica que as filiais 
brasileiras não estão conseguin- 
do renovar os contratos e o custo 


Exportações brasileiras das maiores empresas de bens manufaturados 


Variação das vendas externas -em % ` 


Embraer 
Volkswagen 
General Motors 
Ford 

Motorola | 
Daimlerchrysler 
Caterpillar 

Fiat 

Scania 

Robert Bosch 
Whirlpool 


Renault 


do hedge se tornou muito alto 
como atual patamar do dólar. 
Asgrandes empresas apontam a 
valorização do real como o princi- 
pal motivo para a queda das ex- 
portacóes. Desde o fim de 2002, 
quando o dólar estava a R$ 3,5, a 
moeda brasileira acumula alta de 
102,6%.Ontem, o dólar fechou a R$ 


No setor automotivo, a receita 
obtida por Ford, General Motors 
e Daimlerchrysler no exterior 
caiu, respectivamente, em 4,4%, 
3,4% e 4% de janeiro a setembro 
em relação a igual período de 
2006, segundo dados do Mdic, “A 
tendéncia é de queda, porque te- 


mos dificuldade para competir”, 
diz Rogelio Golfarb, diretor de 
assuntos corporativos da Ford 
para a América do Sul. 

O executivo diz que “o cámbio 
atual chegou para ficar”, porque é 
resultado do fortalecimento dos 
fundamentos macroeconómicos. 
Enquanto as exportações da Ford, 
em volumes, devem recuar entre 
15% e 20% esse ano, as vendas da 
empresa no mercado interno au- 
mentarão 22%. Golfarb diz que é 
preciso agregar valor para seguir 
exportando. Ele informa que as 
vendas de caminhões no exterior, 
em unidades, devem recuar ape- 
nas 3% a 5% este ano, porque é um 
produto de valor agregado maior. 

Na General Motors, a previsão 
também é de queda nas exporta- 
ções este ano. Segundo a assesso- 
ria de imprensa, a empresa deve 
embarcar 150 mil veículos para o 
exterior em 2007, 30 mila menos 


que em 2006. A fatia da exporta- 
ção na produção da montadora 
deve ficar em 27% em 2007 e a 
perspectiva é recuar para 20% em 
2008. No mercado interno, a GM 
deve vender 485 mil veículos em 
2007,20% a mais que 2006. 

De janeiro a setembro de 2005 
em relação a igual período de 
2004, a fabricante de autopeças 
Robert Bosch elévou as exporta- 
ções em 11%. “Foi o nosso melhor 
ano nas exportações. Embarcamos 
os contratos que ganhamos em 
2003 e 2004”, diz Edgar Garbade, 
presidente da empresa no país. 
Desde então, a Bosch diversificou 
mercados para manter suas expor- 
tações. “Perdemos nos Estados 
Unidos, mas começamos a expor- 
tar para a América do Sul”, diz. 

Nos primeiros nove meses do 
ano, a Bosch manteve estável as 
vendas ao exterior em US$519 mi- 
lhões. A participação das exporta- 


ções nas vendas totais, no entanto, 
estão em queda. Em 2005, a Bosch 
exportava 48% da produção, Esse 
percentual caiu para 43% em 2006, 
41% este ano e deve atingir 37% em 
2008. Já as vendas da companhia 
no Brasil devem crescer 25% em 
2007, graças à expansão do setor 
automotivo. Garbade projeta in- 
vestimentos de R$ 80 milhões a R$ 
100 milhões em 2008 para atender 
o mercado interno. “Se a exporta- 
ção também estivesse crescendo, 


teríamos investido antes”, garant 


fi jane 
tembro de 2005 em relação a igual 
período de 2004, a Nokia aumen- 
tou as exportações em 360%. Em 
2006, a companhia decidiu abas- 
tecer o mercado dos Estados Uni- 
dos via México ao invés do Brasil. 
As exportações da filial brasileira 
caíram 48% naquele ano. Em 2007, 
a Nokia não figura entre as 40 
maiores exportadoras do país, se- 
gundo a lista do Mdic. 

Apesar da queda de 6,5% das 
vendas ao exterior de janeiro a 
setembro, a Motorola informa, 
via assessoria de imprensa, que 
espera manter o patamar de ex- 
portações em 2007 próximo ao 
de 2006. No mercado brasileiro, 
a empresa revisou para cima as 
projeções de vendas, que devem 
subir entre 20% e 25% este ano. 
“Como o mercado de celulares na 
América Latina também está em 
expansão, buscamos equilíbrio 
entre as vendas locais e exporta- 
ção, priorizando o mercado bra- 
sileiro, mas sem deixar de aten- 
der os demais países”, informou 
a empresa por meio de nota. 
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COMÉRCIO EXTERIOR 


Manufaturado tem 
menor fatia das 
vendas em 24 anos 


Para empresários, o Brasil precisa investir mais em 
inovação tecnológica para reverter essa tendência 


Renata Veríssimo 
BRASÍLIA 


A valorização do real reduziu a 
participação dos produtos ma- 
nufaturados nas exportações 
para o menor nível em 24 anos, 
Oprodutos básicos ganham ter- 
reno e atingem o maior valor 
desde 1987. 

Dados do Ministério do De- 
senvolvimento, Indústria e Co- 
mércio Exterior mostram que 
em 2006 os manufaturados re- 
presentavam 54,34% dasexpor- 
taçõese os básicos, 29,30%. Nos 
primeiros quatro meses de 
2007, a participação dos manu- 
faturados caiu para 53,9% e a 
dos básicos subiu para 30,2%. 

Ovice-presidente da Associa- 
ção de Comércio Exterior do 
Brasil (AEB), José Augusto de 
Castro, acredita que está haven- 
do “retrocesso”. “Estamos na 
contramão: enquanto o mundo 
exporta manufaturados, o Bra- 
sil exporta commodities”, diz. 

Para o economista-chefe do 
Instituto de Estudos para o De- 
senvolvimento Industrial (Te- 
di), Edgard Pereira, esse qua- 
droampliaa vulnerabilidade es- 
trutural da balança comercial 
brasileira, “Isso não fica claro 
porque estamos num ciclo mui- 
to forte de preços no mercado 
internacional”, diz. 

Para ele, há “uma regressão 
relativa”. “Não estamos andan- 
do para trás, mas ficando para 
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trás em relação ao resto domun- 
do”, comenta. “O Brasil tem 
uma estrutura concentrada em 
commodities, enquanto os con- 
correntes de países desenvolvi- 
dos estão ampliando os produ- 
tos de maior valor agregado.” 
Também são apontados co- 
mo fatores impeditivos ao cres- 
cimento das exportações de 
produtos de maior valor agrega- 
do o sistema tributário brasilei- 
roeafalta de investimentos em 
inovação tecnológica. Castro 
lembra que as vendas externas 
são tributadas e há uma demo- 


Virtuosismo 
exportador do País 
pode arrefecer nos 
próximos anos’ 


ranadevolucáo doscréditos pa- 
ra o exportador. 

O diretor do Instituto de Pes- 
quisa Económica e Aplicada 
(Ipea), Joáo Alberto de Negri, 
náo acredita que isso seja uma 
tendéncia. “Náo vejo possibili- 
dade de o Brasil ter uma espe- 
cialização em commodities”, ob- 
serva. Mas ele alerta que, sem 
investimentos pesados em ino- 
vação tecnológica nas empre- 
sas, o “virtuosismo exporta- 
dor” brasileiro vai se arrefecer 
nos próximos anos. 

“O Ipea prevê que nos próxi- 


mosanos vamoster umarre- 
fecimento da competitivida- 
deinternacional do Brasil ca- 
sonãose invista em desenvol- 
vimento e inovação tecnoló- 
gica.” 

Para Negri, “a visáo cega 
de curto prazo”impede o Es- 
tado de fomentar as empre- 
sas a investir pesadamente 
em inovação tecnológica. “O 
importante é que as ques- 
tões macroeconômicos es- 
tão resolvidas no Brasil”, diz 
ele. “Temos que apostar nas 
questões microeconômicas 
para agregar conhecimento 
aos bens que o nosso País ex- 
porta.” 

Segundo ele, essa é a cha- 
ve do processo de competi- 
ção. “Quem está olhando o 
curto prazo preocupado 
com flutuações de curto pra- 
zo não está conseguindo en- 
xergar o que vai acontecer 
na economia nos próximos 
anos”, argumenta. 

O presidente do Ipea, Luiz 
Henrique Proença Soares, 
alerta que não há muito a ser 
feito para conter a valoriza- 
ção do real. “O Estado tem 
que ter mecanismos de pro- 
moção e incentivo para que 
essa mudança de patamar 
ocorra. Porque é daí que 
vem a competitividade, in- 
clusive nos setores em que o 
Brasil hoje é líder, como o 
etanol. e 
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COMÉRCIO EXTERIOR 


Dólar baixo 
ameaça as 


exportações, 
alerta CNI 


Pequenas e médias indústrias estão 
pessimistas com as vendas externas 


Lu Aiko Otta 
Beatriz Abreu 
BRASÍLIA 


Olongo período de dólar barato 
ameaça de forma mais concre- 
taodesempenho exportador do 
Brasil, segundo estudo da Con- 


federação Nacional da Indús- 
tria (CNI), Uma pesquisa feita 
com 1.502 empresas mostrou 
que a maioria quer crescer em 
2008 e atribui essa possibilida- 
de de crescimento ás vendas no 
mercado interno brasileiro. É 
grande o pessimismo quanto às 


STOS X RENTABILIDADE 
Tarifa média de energia 
elétrica 


EM DÓLARES POR MEGAWATT/MORA 
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exportações, principalmente 
entre pequenas e médias indús- 
trias, que enfrentam maior difi- 
culdade para se adaptar a um 
cenário de valorização do real. 

O dólar na casa de R$ 1,70 
preocupa os empresários e re- 
dobra as preocupações do go- 
verno quanto ao desempenho 
das exportações e à entrada de 
produtos importados, revelou 
ao Estado um integrante da 
equipe econômica do governo 
Luiz Inácio Lula da Silva. O te- 
ma está em estudo no Ministé- 
rio da Fazenda, mas até o mo- 


mento não há consenso sobre o 
que fazer. O diagnóstico sobre a 
queda do dólar tem como um 
dos principais fatores o signifi- 
cativo ingresso de capitais es- 
trangeiros no País, 

Apesar da valorização do 
real,osdados da balança comer- 
cial divulgados na semana pas- 
sada indicam uma boa perfor- 
mance do comércio exterior 
brasileiro, Noentanto, as impor- 
tações têm crescido muito mais 
que as exportações nos últimos 
meses. Porenquanto, os pregos 
favoráveis para produtos como 


| de um feriado 
er como seria 
se para sempre. 


SulAmérica 
associada ao ING MD 


Implica, por parte da autarquia, incentivo ou recomendação de comercialização dos mesmos. De acordo com a legislação vigente é possivel a opção de tributação por aliquotas decrescentes. 


Índice de rentabilidade das 


as commodities têm sustentan- 
do o aumento das exportações. 

Essa situação, no entanto, 
não éuma realidade para todo o 
setor exportador. “Muitas em- 
presas estão jogando a toalha”, 
disse o economista Paulo Mol, 
daCNL. Eleobserva quea renta- 
bilidade das exportações caiu 
fortemente nos últimos três 
anos. As empresas, umas com 
maior sucesso outras com me- 
nos, conseguiram manter-se no 
mercado externo porque setor- 
naram mais eficientes. “O pro- 
blemaé que oajustenão pode se 
dar só em cima das empresas.” 
Esse processo, avaliou, pode es- 
tar chegando a seu limite. 

Mol elaborou um estudo a 
partir do qual mostra por que 
alguns setores sofrem mais 
com o dólar barato do que ou- 
tros. As empresas que utilizam 
muita mão-de-obra, as que de- 
pendem de matérias-primas 
brasileiras e as que utilizam 
muita energia elétrica são as 
maiores prejudicadas, Tam- 
bém sofrem mais as indústrias 
de menor porte, que têm pouco 
fôlego para adaptações. Já as 
empresas que podem importar 
sua matéria-prima se benefi- 
ciam do dólar barato, assim co- 
moasque transferiram sua pro- 
dução para o exterior. 

O que os setores mais afeta- 
dos têm em comum é que a par- 
te mais pesada de seus custos 
de produção é paga em reais. 
Convertido em dólares, o valor 
dessas despesas está subindo. 
Por exemplo: um empregado 
quecuste R$500 por mês custa- 
va US$ 250 como dólar a R$2e 
agora custa perto de US$ 286 
como dólar a R$1,75. 

Dificilmente a empresa ex- 
portadora consegue repassar o 
custo extra para Os preços co- 
brados no exterior. O resultado 
équeo lucro é cada vezmenore 
acapacidade de oferecer produ- 
tosbaratosno mercado interna- 
cional diminui. Segundo olevan- 
tamento feito por Mol, a média 
salarial brasileira em dólares 
subiu perto de 100% nos últi- 
mos cinco anos. Na indústria, o 
custo em dólares com salários e 
encargos aumentou 70%, 

Outro item importante no 
custo das empresas, a energia 
elétrica, passou de US$ 47 por 
megawatt por hora em 2004 pa- 
ra US$ 95 em 2006, Ou seja, o 
custo em dólares dobrou. “A 
energia elétrica, que no passa- 
do foi um fator de vantagem 
competitiva, agora é uma des- 
vantagem”, afirmou Fernando 
Pimentel, superintendente da 


3,8% 

foi a queda da rentabilidade em 
agosto de 2007, ante agosto 
de 2006 


2,3% 
foi a queda da rentabilidade nos 
12 meses terminados em agosto 


100% 


foi quanto subiu a média dos 
salários em dólares em 5 anos 


INFOGRÁFICO/AE 


Associação Brasileira da Indús- 
tria Téxtil (Abit). Segundo espe- 
cialistas, a tendência é o custo 
da energia elétrica subir, pois 
os recentes projetos licitados 
sãousinastérmicasa óleo, onde 
o megawatt custa o triplo do 
produzido nas hidrelétricas. 


AGENDA 
Na falta de medidas mirabolan- 
tes para lidar com a queda do 
dólar, a esperanca do governo 
em minorar os estragos sobre 
as exportações reside em três 
frentes: a continuidade do pro- 
cessoderedução dosjuros, are- 
forma tributária e o combate à 
burocracia. O diagnóstico coin- 
cide em parte com o do econo- 
mista Paulo Mol. “O câmbio não 
é'o' problema do setor exporta- 
dor; é 'um' problema”, disse. 
Medidas em análise no Con- 
gresso Nacional e outras que de- 
pendem da iniciativa do gover- 
no poderiam dar fólego aos ex- 
portadores, “A carga tributá- 
ria, a burocracia, os marcos re- 
gulatórios náo muito claros, a 
insegurança jurídica são proble- 
mas que não foram atacados.” 


Pesquisa mostra 
que empresas 
apostam no 
mercado interno 


Jáa redução dos juros ajuda- 
ria a refrear o ingresso de moe- 
da estrangeira que vem ao País 
em busca dos ganhos com os ju- 
ros elevados, de 11,25% ao ano. 
Indiretamente, o juro menor 
ajudaria o dólara subir em com- 
paração com o real. 

A secretária da Câmara de 
Comércio Exterior (Camex), 
Lytha Spíndola, destaca que os 
números do comércio exterior 
são positivos, mas é “também 
momento para enfrentar desa- 
fios”, comoosgargalosàs expor- 
tacóes. Foram criados grupos 
detrabalho na Camex, com par- 
ticipação de outros ministérios, 
para buscar soluções. 

Umdosgrupos estuda a ado- 
ção de um sistema de isenção 
de importações de equipamen- 
tos para o setor ferroviário, si- 
milar ao que existe para o siste- 
ma portuário, o Regime Tribu- 
tário para Incentivo à Moderni- 
zação e Ampliação da Estrutu- 
ra Portuária (Reporto). “Não 
dá para fazer tudo de uma vez. 
Tem de estabelecer priorida- 
des”,afirmaa secretária e cora- 
BOROU NILSON BRANDÃO JUNIOR 
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IMPORTAÇÕES DA ARGENTINA 


Produtos com malor substituição de "made in Brazil" por "made in China 


PARTICIPAÇÃO NO TOTAL, NOS PRIMEIROS 11 MESES DE 2006, EM 5 


MSas DSO 


Aspiradores de pó 





China tira espaço de 
ens do Brasil no 
mercado argentino 


Participação de TVs brasileiras nas importações da Argentina 
diminuiu de 88% para 35%; a da China subiu de 1% para 35% 


Compra de produtos 
chineses pelo pais vizinho 
cresceu 159% nos últimos 


seis anos; as Importações do 
Brasiltiveramalta de 82% 


CLAUDIA TREVISAN 
DAREPORTACEMLOCAL 


Além de enfrentar a concor- 
rência de importados chineses 
no mercado doméstico, setores 
da indústria nacional perdem 
espaço para a China na vizinha 
Argentina, principal sócia do 
Brasilno Mercosul. 

As vendas do país asiático pa- 
ra a Argentina cresceram nos 
últimos seis anos 159%, quase o 
dobro das realizadas pelo Brasil 
—82%, Nesse período, as im- 
portações totais argentinas su- 
biram 35%, para US$ 34,16 bi- 
lhões em 2006. 

A partir de 2002, mge da cri- 
se argentina, as importações de 
bens brasileiros cresceram a 
uma média anual de 49%, en- 
quanto as de chineses subiram 
emmédia 76,8% ao ano. 

Mesmo assim, o Brasil conti- 
nua a ocupar o primeiro lugar 
entre os fornecedores do país. 
com participação de 34,3% do 
total no ano passado. A China 
aparece em terceiro lugar, atrás 
dos Estados Unidos, com uma 
fatia de 9.29%. Mas, enquanto a 
participação do Brasil registrou 
pequena queda em relação ao 
ano anterior, quando foi de 
34,56%, a da China subiu —ha- 
viasido de 7,92% em 2005. 

Estudo da consultoria 
abeceb.com mostra que em al- 
guns produtos houve uma evi- 
dente substituição de importa- 
dos brasileiros por chineses no 
período de 2003 a 2006. 

Mauricio Claveri, economis- 
ta da entídade, afirma que esse 
movimento ocorreu de manei- 
ra acentuada nas compras 
eletrónicos, bens de capital, 
manufaturados de plástico, 
produtos farmacéuticos, calça- 
dos e brinquedos. 

Em 2003, os televisores bra- 
sileiros representaram 88% das 
importagóes argentinas do pro- 
duto, e os chineses, 1%. Três 
anos depois, a participação do 
Brasil caiu para 35%, mesmo 
indice obtido pela China. 

No caso de impressoras laser, 


a entrada de importados chine- 


ses varreu os concorrentes bra- 
sileiros do mercado. A fatia do 
país asiático nesse segmento 
saltou de 14% para 90% entre 
2003 e 2006, No mesmo perio- 
do, a participação brasileira 
caiu de 73% para zero, 

Alvo de cotas de importações 
adotadas nos últimos dois anos, 
os calçados brasileiros também 
perderam terreno: sua presen- 
ça nas compras argentinas caiu 
de 79,6%, em 2003, para 59,60% 
no ano passado. Já os chineses 
passaram de 12% para 25,6% 

Segundo Claveri, a maior 
participação das importações 
da China ocorre principalmen- 
te com o prejuízo das compras 
do Brasil. “Há grande seme- 
Ihança entre o que a Argentina 
Importado Brasile da China” 

Mas os Estados Unidos tam- 
bém viram sua presença dimi- 
nuir e devem ser ultrapassados 
pela China em breve no ran- 
king dos maiores fornecedores 





da Argentina. Em 2006, as im- 
portações de produtos norte- 
americanos somaram US$ 4,11 
bilhões, o equivalente a 12% do 
total. No ano anterior, o valor 
foi de US$ 4,49 bilhões —15% 
das importações da Argentina. 

Do lado brasileiro, as com- 
pras crescentes de produtos 
chineses desbancaram a Ar- 
gentina do tradicional posto de 
segundo malor fornecedor do 
Brasil. Nos últimos 12 meses 
encerrados em janeiro, as im- 
portações da China somaram 
US$ 8,30 bilhões, e as da Argen- 
tina, US$ 8.13 bilhões. 

Mas as compras de produtos 
chineses tèm tirado mercado 
principalmente dos bens nor- 
te-americanos. Os EUA se 
mantém na liderança dos for- 
necedores brasileiros, mas sua 
fatia do total caiu de 21,78%, em 
2002, para 16,07%, em 2006, 
quando as importações do país 
somaram USS 14,7 bilhões. 


Dorms. 
(2 suítes) 


Terraço com 
churrasqueira 


3 


vagas 
+ depósito 
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Poder competitivo da China tira 
mercado do Brasil na Argentina: 


_de perto a evolução do comércio 


+ exterior argentino, mostram que 
as barreiras levantadas contra os 
produtos importados não foram 
suficientes para conter a entrada 
de produtos chineses nem o des- 
vio de comércio com o Brasil, 

- principal sócio do Mercosul. Para 
uma queda de 35,3% das impor- 
tações em geral no primeiro tri- 
mestre de 2009, as compras no 
Brasil retrocederam 45,4%, en- 
quanto as da China caíram 25%. 

“Sem dúvida há uma vantagem 
de preço importante”, explica o 
economista Mauricio Claveri, res- 
ponsável pelas análises de comér- 
cio exterior da Abeceb.com. “Os se- 
tores produtivos argentinos que 
usam insumos importados prefe- 
rem trazer da China, porque é mais 
barato”, afirma Claveri, lembrando 
que essa tendência é mais acentua- 
dana fabricação de bens de consu- 
mo como calçados e têxteis, mas 
que também está aumentando em 
químicos, ferramentas, bens de in- 
formática e tecnologia (como no- 
tebooks, laptops, jogos e câmeras). 

A partir de novembro, o gover- 
no argentino reformulou sua po- 
lítica de defesa comercial, reno- 
vando toda a lista de produtos su- 
jeitos a supervisão nas aduanas, 
ampliando a relação de itens sub- 
metidos a licenciamento não au- 
tomático (que atrasa a liberação 
das mercadorias), medidas anti- 
dumping (processos por concor- 








Ponto para a China 


Variação das importações do Brasil e da China para diferentes períodos — em% 


= Brasil W China 





TRE 


uia 





Fonte Abeceb.com a 


réncia desleal), compromissos de 
preços e acordos de restrição vo- 
luntária de exportações. O resul- 
tado é que, atualmente, estas bar- 
reiras alcançam 609 posições ta- 
rifárias, equivalentes a importa- 
ções de US$ 6,632 bilhões, ou 
11,6% do total importado. 

A relação é mais desfavorável 


e dados de Indec. * Y tri 2009 comparado 20 meso 


para a China, que teve 20,1% das 
exportacóes para a Argentina afe- 
tadas por aquelas barreiras, en- 
quanto o Brasil teve 14,8%. Os pro- 
dutos mais atingidos pelas novas 
restrições são calçados (96%), ma- 
terial de transporte (especialmen- 
te motos e bicicletas, 82%), brin- 
quedos (48%), têxtil e confecções 


(42,3%). “No entanto, sobre esses, 
mesmo setores se produz o desvio, , 
de comércio do Rrasil em favor da 


de USS 2 bilhões na balança cp, 
tio acumulado primei. 


a Argentina re: 
gista superavit de US$ 5,855 bir. 


continuem caindo na compara-: 
ção como ano anterior, agora, 
caem menos: em abril houve de-' 


“dino de 13%, contra 16% em, 


março e 25% em fevereiro. 

A distorção que favorece a Chi-. 
na em detrimento do Brasil vem., 
de muito tempo, na verdade des. , 
de que a economia argentina re- 
tomou o crescimento no período 
pós-crise, de 2003 em diante. Mas 
ficou mais evidente a partir do 
fim do ano passado, e início des- 
te, com a atividade econômica no 
país entrando em declínio por 
conta do recrudescimento da in- 
flação e pela crise mundial. No 
período 2007-2008, enquanto as 
importações junto ao Brasil au- 
mentaram 23%, as da China cres- 
ceram 38%, levando os asiáticos a 
galgarem espaços deixados pelo 
Brasil em diversos setores. = 

Há um rumor de que novas me’ 
didas de restrições estão a cami- 
nho. Em reunião com empresários, 
na semana passada, o secretário de 
Comércio Interior, Guillermo Mo- 
reno, teria pedido que os importa- 
dores passassem a exportar para 
que tivessem liberados seus pro- 
dutos parados nas aduanas. Clave- 
riacha que uma medida como essa 
não teria amparo legal, porque fe- 
re não apenas Tegras internas, mas 
também acordos internacionais. 





Valor Econômico, 19 de junho de 2009, p. A-2 


O ESTADO DE S. PAULO | B 


| SEGUNDA-FEIRA 


29 DE JUNHO DE 2009 


NOMIA &NEGÓCIOS 


DIVULGAÇÃO 


Este ou aquele? 
Comtantos carros 
novos, ficou difícil 
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ANEXO 36 


SCOTT APPLEWHITE/AP - 26/6/2003 


A crise continua 
Economia ainda é 
frágil, alertam os 
bancos centrais 
OPÁGs. B8eB9 


JF DIORIO/AE 


Luxo barato 

Com muitas grifes e 
descontos, outlet 
atrai consumidores 
PAG B5 





COMÉRCIO EXTERIOR 


Com crise, China rouba mais 
espaço dos produtos nacionais 


Situação é mais grave na Argentina, mas indústria brasileira perde espaço também nos EUA e no México 





QUEDA DE BRAÇO 


A China ganhou participação do Brasil em mercados importantes para os produtos manufaturados 


BM PORCENTAGEM - ACUMULADO 12 MESES ABRE-MARCO BRASIL CHINA 


Participação nas importações dos EUA 


Participação nas importações do México 
































Em 12 meses até março de 2009 
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á perdendo espaço 
a China em mercados im- 
portantes para seus produtos 
manufaturados, como Estados 
Unidos, Argentina e México, 
aponta estudo da Confedera- 
ção Nacional da Indústria 
(CNI). O problema é estrut 
m crise agravou o cer 
porque retraiuo comércio mun- 
ua concorrência, 
ão é mais grave na 
a, onde o Brasil ainda 
éo principal fornecedor de pro- 
dutos industriais, mas a distân- 
cia para a China diminui veloz- 
Em 2003, o Brasil ven 
dia 8,6 vezes mais produtos pa- 
raa Argentina quea China. Ni 
12 meses até marco de 2009, a 
diferenca foi de 2,5 vezes. 

Nos EUA e no México, as em- 
presas brasileiras incrementa- 
ram sua pequena participação 
recentemente, mas não atingi- 


es mais que o Brasil 
no mercado americano e 6,8 ve- 


ade dos mercados 
mundiais para baixar preço e 
ocupar espaço em países antes 
abastecidos pelo Brasil”, diz Jo- 
sé Augusto de Castro, vice-pre- 
sidente da Associação de Co- 
mércio Exterior do Brasil 
(AEB). Ele calcula queo câmbio 
ea recente redução de impos- 
tos de exportação na China re- 
presenta vantagem de 25% so- 


Brasil aumenta participação nas importações chinesas 





««« Enquanto perde mercado para 
os chineses nos Estados Unidos, 
na Argentina e no México, o Bra- 
sil ganhou participação nas im- 
portações da própria China. A 
fatia do Brasil nas compras feitas 
pelo gigante asiático no exterior 
subiu de 0,7% em 2003 para 
2,7% no acumulado de 12 meses 
té março deste ano. 
“Ganhamos mercado na China, 
porque a recuperação das impor- 
tações do país foi concentrada 
em commodities, que são vendi- 
das pelo Brasil”, diz Sandra Ríos, 
consultora da Confederação Na- 
cional da Indústria (CNI). 
Em marco, por exemplo, as impor- 
tações chinesas totais caíram 
quase 25% em relação ao mes- 
mo mês de 2008, enquanto as 
compras provenientes do Brasil 


cresceram 158%, 

Entre 2001 e 2005, o Brasil do- 
brou sua participação nas com- 
pras chinesas, subindo de 0,7% 
para 1,5%. Esse porcentual ficou 
praticamente estável até 2008, 
quando ocorreu um salto. A fatia 
do Brasil nas compras da China 
saiu de 1,6% em 2007 para 2% 
em março de 2008, 2,6% em de- 
zembro daquele ano e chegou a 
2,7% em março de 2009, 

Os três produtos mais relevantes 
nas exportações brasileiras para 
a China são minério de ferro, soja 
e petróleo. Levantamento da CNI 
aponta que o Brasil ganhou parti- 
cipação nas compras chinesas 
desses itens, com exceção do 
minério de ferro, 

Em 2003, a China adquiria do 
Brasil 31% da soja que precisava. 


Esse porcentual subiu para 
33,4% em 2008 e para 34,2% 
em março de 2009. O Brasilé o 
segundo maior fornecedor de so- 
ja para a China, atrás dos EUA. 
Os chineses estáo comprando 
mais soja brasileira neste início 
do ano, aproveitando a queda 
dos preços das commodities pro- 
vocada pela crise. Além disso, os 
sojicultores brasileiros também 
ocuparam o espaço de seus cole- 
gas argentinos, que tiveram uma 
colheita decepcionante. 

No minério de ferro, o volume 
vendido para a China também 
aumentou neste início de ano, 
mas o Brasil apenas recuperou a 
fatia que havia perdido em 2008. 
Em março, o País foi o segundo 
maior fornecedor de minério pa- 
raos chineses, com 23,8% do 


total. O porcentual é inferior aos 
27% de 2007, mas similar aos 
24,6% de 2003. 

O petróleo ganhou importância 
nas exportações brasileiras para 
a China este ano, mas o Brasil 
ainda é irrelevante como fornece- 
dor da commodity para o gigante 
asiático. Em 2003, o Brasil res- 
pondia por apenas 0,1% das im- 
portações de petróleo da China. 
Em março de 2009, esse porcen- 
tual chegou a 1,8%. 

Nos últimos cinco anos, os produ- 
tos em que o Brasil mais ganhou 
participação nas compras da Chi- 
na foram tabaco, granito e suco 
de laranja, O País é o principal 
fornecedor desses itens para a 
China, respondendo, respectiva- 
mente, por 59%, 61% e 83% das 
importações totais. e ra. 





bre os preços brasileiros. 


lerou a economia e o governo 
local introduziu barreiras con- 
tra importações, Os bras s 
perdem mercado para oschine- 
ses no sócio do Maron l, ape- 
sardenão pagaremtarifa deim- 
portaçãoe do frete mais barato. 
Afatia do Brasil nas compras 
da Argentina recuou de 32,3% 
em março de 2008 para 30,1% 
no fim do ano, e 29,8% em ma 
gode2009, sempre noacumula- 


doem l2meses. Emcontraparti- 
da, a participação da China su- 
biu de 11,4% em março de 2008 
para 12,4% em dezembro e 
12,6% em março de 2009. 

Na tecelagem Cedro, as ex- 
portações representam hoje 
apenas 5% do faturamento, an- 
te 12% em 2008. Para Aguinal- 
do Diniz Filho, pre 
empresa, aqueda foiprovocada 
pelo desaquecimento do merca- 
do externo, pela concorrência 
com a China e pelas barreiras 
do governo argentino. “Neste 
ano não mandamos nada, pois a 
Argentina não está liberando li- 
cença de importação, embora o 


produto chinês esteja entrando 
fortemente”. Ele afirma que o 
denim (tecido utilizado para fa- 
bricação de jeans) vindoda C! 
na chega na Argentina por US$ 
50,abaixo dos US$2,60cobra- 
dos pela tecelagem brasileira, 
Os setores têxtil e calçadista 
fe sprejudicadoseas- 
istiram suas fatias nas com- 
pras da Argentina cairem, res- 
pectivamente, de 83% e 79% em 
2003 para 53% e54% em março. 
No mesmo período, a particip 
ção da China nas importações 
argentinas de sapatos 
13% para 32%, Em têxteis, 
foi de 2,6% para 23%. 


Nos EUA, o Brasil recuperou 
um pouco de participação no 
fimde2008, por contada desva- 
lorização cambial provocada 
pela crise na época. A parcela 


du de 1,32% em março 
de 2008 para 1,45% em dezem- 
broe ficou estável em março de 
2009. A China chegou a perder 
espaço nos EUA no auge da cri- 
se, mas já se recuperou e res- 
pondeu por quase 17% om- 
pras do país em março. 

De acordo com Marcio Mul- 
ler, gerente de exportacáo da 
Cerámica Eliane, “a China sees- 
pecializou em determinados ti- 


Em 12 meses até marco de 2009 
O! 
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meosnancoar 


posde produtos e hoje tem esca- 
la e custo de produção imbatí- 
veis”. Ele diz que um produto 
chinês chega no mercado dos 
EUA até 30% mais barato que o 
seu. Para não perder contratos, 
aempresa qualificou fornecedo- 
res na China e também atende 
os clientes americanos via pro- 
dução no país asiático, mas a 
maior parte dos produtos que 
exporta é feito no Brasil. 

AGerman, fabricante de mó- 
veis elaborados, instalada em 
Brasília (DF), perdeu clientes 
nos Emirados Árabes e nos Es- 
tados Unidos, “Já exportamos 
muito para lá no passado, mas 
agoranão conseguimos mais en- 
trar nesses mercados diante da 
concorrência predatória dos 
chineses”, diz José Luiz Dias 
Fernandez, dono da empres 

No mercado mexicano, Bra- 
sil e China tinham participa- 
ções muito parecidas em 2001 e 
ambosos países forneciam pou- 
co mais de 1% das importações 
totais. Em 2003, a China já res- 
pondia por 3,8% das compr 
do México. Em março de 2009, 
a participação chinesa nesse 
mercado atingiu 11,4%. 

O Brasil chegou a 
2,8% da demanda do 
por importados em 200 
um acordo que zerou as tarifas 
de importação de automóveis 
entreos dois países. Depois que 
a economia mexicana foi afeta- 
da pela crise, a participação do 
País retrocedeu para os atuais 
1,7%. A China, ao contrário, se- 
gueganhandoespaço por causa 
da alta competitividade. e 


Mais informações, pág. B3 
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ANEXO 37 


DOMINGO, 4 DE OUTUBRO DE 2009 


China amplia comércio com 
a ALe compete com o Brasil 


Potência asiática já está entre principais parceiros das maiores economias da região 


Para Antonio Barros de 
Castro, do BNDES, sede 
chinesa por commoditiese 
avançotecnológico recente 
mudam a economia global 


CLAUDIA ANTUNES 
DASUCURSALDORO 


Apesar de anúncios bilioná- 
rios de investimentos, boa par- 
te deles ainda não concretiza- 
da, é através do comércio que a 
China aumenta sua penetração 
na América Latina. 

Além de ter se tornado neste 
ano o maior sócio individual do 
Brasi, posto antes ocupado pe- 
los EUA, desde 2000 a China 
subiu degraus para ficar entre 
os cinco primeiros parceiros 
comerciais de países como Ar- 
gentina, Chile, Peru, Venezue- 
la, Colômbia e México, segundo 
dados que a Cepal (Comissão 
Económica para a América La- 
tina) acaba de compilar. 

É a quarta onda da expansão 
comercial chinesa, que come- 

u nos anos 80 na própria 

da, varreu os EUA, atingiu a 
Africa e só agora bate com força 
na América Latina. 

Ela chega quando os chineses 
buscam fornecedores alterna- 
tivos de energia, minérios e co- 
mida, ao mesmo tempo em que 
os produtos que exportam es- 
tão muito mais sofisticados do 
que o trio camisetas-sapatos- 
bugigangas de há duas décadas. 

Por isso, enquanto as impor- 
tações chinesas de soja e ferro 
são um alívio para a balança co- 
mercial brasileira, os manufa- 
turados chineses ameaçam to- 
mar o espaço do Brasil na vizi- 
nhança latino-americana, que 
compra cerca de 20% das ex- 
portações nacionais, 88% em 
bens industrializados. 

O fenômeno já começa a ser 
detectado na Argentina e deve 
crescer com aentrada em vigor, 
no próximo ano, do Tratado de 
Livre Comércio entre China e 
Peru. Diferentemente do TLC 
de 2005 com o Chile, restrito a 
bens, o acordo com o Peru in- 
clui serviços —como obras pù- 
blicas—, hoje plataformas de 
exportação para a indústria 
brasileira. 

*0 grande risco da China é a 
disputa por terceiros merca- 
dos. O Brasil sofre e vai sofrer a 
concorrência cada vez maior de 
produtos chineses em seus 
mercados tradicionais”, diz 
Welber Barral, secretário de 
Comércio Exterior do Ministé- 
riodo Desenvolvimento. 


“Dragõezinhos” 
Os números têm de ser olha- 


Mas a vantagem chinesa é a 
constância do crescimento de 
suas trocas com a América La- 
tina, ressalta Mikio Kuwayama, 
da Divisão de Comércio Inter- 
nacional da Cepal. Elas foram 
as menos abaladas pela crise e 
passaram, nos últimos quatro 
anos, de 4% para 10% do total. 

Além dos dados conjuntu- 
rais, porém, o movimento de 
fundo é a entrada do Brasil e de 
seus vizinhos, já como “retar- 
datários”, no “sistema mundial 
sinocéntrico”, diz Antonio Bar- 
ros de Castro, assessor da presi- 
dência do BNDES, 

Barros de Castro prepara pa- 
ra o governo Lula um estudo 
sobre as perspectivas da econo- 
mia brasileira, que incluirá o 
pré-sal e o fator China. Ele 
comparao impacto da ascensão 
chinesa à ruptura ocorrida 
quando os Estados Unidos 
substituíram a Inglaterra como 


DRAGÃO CHINÊS 


centro capitalistado planeta. 
Se a metrópole britânica 
comprava matérias-primas e 
vendia manufaturas, os EUA, 
com abundantes recursos na- 
turais, acabaram provocando a 
queda dos preços de produtos 
agricolas e combustíveis. Na 
América Latina, a resposta a is- 
so foi a industrialização pela 
substituição de importações. 
Agora, com a China impor- 
tando commodities, os latino» 
americanos tém de se readap- 
tar para não andar para trás. 
Para países industrializados, 
como o Brasil, o desafio é ainda 
maior por causa do que Barros 
de Castro chama de “dragóezi- 
nhos”, a nova geração de em- 
chinesas que combinam 
alta tecnologia com processos 
de produção tayloristas, devido 
à pressão por emprego do 1,4 
bilhão de chineses. 
O economista dá o exemplo 


da BYD, que começou numa ve- 
lha fábrica de automóveis de 
Cantão, tomou o mercado japo- 
nés de baterias de lítio e está fa- 
zendo carros elétricos. Origi- 
nalmente acrónimo de Buy 
Your Dollar (compre seu dó- 
lar), a BYD agora convida o 
consumidor a Buy Your 
Dreams (compre seus sonhos). 
“Eptecnobrega explodindo.” 
É essa virada tecnológica à 
chinesa, com produção em 
escala e câmbio contro- 
lado, que preocupa José Augus- 
to de Castro, vice-presidente da 
AEB (Associação de Comércio 
Exterior do Brasil): “Enquanto 
a balança comercial tiver su- 
peravit, todo mundo diz que val 
tudo bem, mas pouco a pouco a 
Chinaocupaespaços”. 
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Na América Latina, comércio com a China sofre menos com crise 


quados 


Em do comércio 
total 
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Funcionária trabalha em indústria téxtil em Yiwu, na China 


COMPOSIÇÃO 


OBrasil sofre e vaisofrera 
concorrência cada vez 
maior de produtos 
chineses 


WELEER BARRAL 
secretário de Comércio Exterior 


Especialistas 
divergem sobre 
alcance de perdas 


DASUCURSALDORO 
DE BUENOS ARES 


Há divergências entre espe- 
cialistas em relação ao tama- 
nho do avanço da China sobre 
mercados brasileiros. 

Neste ano, estudos da con- 
sultoria argentina Abeceb e da 
CNI (Confederação Nacional 
da Indústria) mostraram que o 
aumento da participação chi- 
nesa nas importações do prin- 
cipal sócio no Mercosul preju- 
dicaasexportaçõesbrasileiras. 

Foram citadas perdas de 
mercado em calçados e em 
acessórios de vestuário, mas 
também em produtos farma- 
céuticos e em instrumentos 
óticos e médicos, Recentemen- 
te, no entanto, investigações 
por concorrência desleal e res- 
trições adotadas pelo governo 
argentino diminuíram o fluxo 
das compras vindas da China. 

O estudo da CNI também 
aponta risco de “deslocamen- 
to” do comércio brasileiro pelo 
chinês no México e nos Estados 
Unidos, países em que as im- 
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dos com cuidado: os chineses 
estão longe de dominar o mer- 
cado latino-americano. Os 
EUA ainda são o maior parceiro 
da região (379% do fluxo total), 


DASEXPORTAÇÕES — portações da China crescem 
BRASILEIRAS em ritmo muito mais acelerado 
PARAACHINA — doqueasdo Brasil. 

Semimanufatorados Mas, em análise na revista 

emanutatuzados “Conjuntura Económica”, a 


até em função de acordos de li- 
vre comércio antigos com Mé- 
xico, Chile, países centro-ame- 
ricanose hos. 


EUA América Asia Unido 
Lat Ome Europeia 


Investimentos diretos na região ainda são pequenos 


DASUCURSALDO MO 


Por qualquer medida que se 
tome, os investimentos diretos 
chineses na América Latina 
ainda são pequenos. Para o ob- 
Jetivo de garantir seu abasteci- 
mento em matérias-primas da 
região, a China tem preferido 
associar-se a empresas locais 
ou oferecer empréstimos, co 
mo os US$ 10 bilhões recém- 
acordados com a Petrobras em 
trocade petróleo. 

Esse dinheiro é quatro vezes 
maior do que a soma de todas as 
aquisições feitas por empresas 
chinesas na América Latinanos 
últimos seis anos. 

Um levantamento da Cepal 
mostra que, desde 2003, firmas 
da China fizeram 36 ofertas de 
compra na região, Dessas, 14 fo- 
ram concluídas, incluindo a 
venda de 7 pesqueiras e 3 pe- 
quenos empreendimentos pe- 
troliferos. O valor somou USS 
2,53 bilhões, o que equivale a 
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5% dos US$ 52,2 bilhões que a 
China investiu diretamente só 
no ano passado. O desembolso, 
recorde para o país asiático, é 
parcela pequena (2,8%) do to- 
tal global de 

O econo: 
rón, da Cepal, diz que há uma 
“dissonância cognitiva” porque 
as pessoas imaginam transa- 
ções muito maiores da China 
na América Latina. “Há muita 
prospecção, mas os negócios 
realizados são poucos.” 

Calderón alerta para a fragili- 
dade das estatísticas no setor. 
Pelos números chineses, cerca 
de 20% do investido no exte- 
rior viria para a região, mas 
90% desses são destinados às 
Ilhas Virgens e ilhas Cayman, 
paraísos fiscais de onde podem 
seguir para qualquer lugar. 

Os especialistas coincidem 
em que cerca de 70% do que a 
China investe no exterior ainda 
vão para a própria Ásia, onde 
suasempresas se beneficiam da 


diáspora chinesa e da estrutura 
tiva já integrada. 

Ao contrário do seu modo de 
atuação na África —onde a in- 
fraestrutura é mais precária e 
as exigências ambientais e de 
uso de mão de obra e bens lo- 
cais são menores, na América 
Latina a China tem evitado o 
controle direto de operações. 

Os Investimentos são malo- 
res nos países do Pacífico, como 
Chile e Peru. Há presenga na 
Venezuela, em associação com 
aestatal PDVSA, mas os valores 
são imprecisos —o anúncio de 

e a China investirá US$ 16 bi- 
lhões na faixa petrolífera do 
Orinoco não especifica empre- 
sa chinesa nem período de de- 
sem 

Há pouco investimento em 
Indústria, Quando existe, se as- 
semelha ao esquema das ma- 
quiladoras americanas no Mé- 
xico. É o caso da produção, no 
Uruguai, do utilitário Tiggo, da 
montadora Chery. mais barato 


do que congêneres americanos 
e japoneses. “No momento, o 
que os chineses querem é gerar 
demanda para produtos e mão 
de obra chinesa”, diz Erasto Al- 
meida, da consultoria america- 
na Eurasia Group. 

Isso explica a operação que 
colocou à disposição da Argen- 
tina 70 bilhões de yuans (US$ 
10 bilhões) para que o país pa- 
gue contas comerciais na moe- 
dachinesa Jáo interesse da pe- 
trolifera CNPC em 75% da 
YPF, unidade argentina da 
Repsol, não foi confirmado. 

No Brasil, projeto da Vale e 
da Shanghai Baosteel para a 
construção de siderúrgica no 
Espírito Santo foi cancelado. 

Embora os investimentos di- 
retos chineses registrados pelo 
BC venham aumentando neste 
ano (US$ 66 milhões até abril), 
eles são baixos se comparados 
aos da Alemanha (US$ 1,9 bi- 
hão) ou dos Estados Unidos 
(US$ 1,2 bilhão). cas 


PARTICIPAÇÃO NO TOTAL DAS 
EXPORTAÇÕES BRASILEIRAS 


Ems 


EUA China 


economista Lia Valls Pereira, 
da FGV (Fundação Getulio 
Vargas), é mais cautelosa. Ela 
afirma que tudo que o Brasil 
deixou de exportar em produ- 
tos coincidentes com os da Chi- 
na representou, na comparação 
entre 2007 e 2008, uma parcela 
ainda bem pequena do total das 
exportações para a Argentina 
(0,4%), a União Europeia 
(1,7%) e 0s EUA (1,3%). 

Valis Pereira conclui que cul- 
par a China pela queda nas ex- 
portações brasileiras de manu- 
faturas “é um engano”, mas re- 
comenda "acompanhar a pauta 
com cuidado” e alerta para o fa- 
to de os chineses ganharem 
mercado em setores nos quaiso 
Brasil crescia, como produtos 
siderúrgicas e automotivos. 

Mikio Kuwayama, da Divisão 
de Comércio Internacional da 
Cepal, ri quando questionado 
sobre como o Brasil pode en- 
frentar a concorrência chinesa. 

Ele sugere não competir, mas 
“buscar uma maneira de se in- 
serir na cadeia de valor asiáti- 
ca”, como fez a Coreia do Sul, 
que abriu fábricas na China e de 
lá exporta. Diz que é melhor es- 
quecer a competição em têxteis 
ou calçados e investir em “al 
tecnologia”. Por fim, lembra: 

ó o Brasil tem biocombusti- 
veis”. (CA esa) 





ANEXO 38 


Empresas asiáticas começam a ganhar espaço de brasileiras 


i superávit 
cial, de US$ 247 bilhões, foio pior 


do governo Lula e quase 40% infe- 
rior ao de 2007. As exportações 
chegaram a US$ 197,9 bilhões, 2% 
abaixo da meta fixada em outubro 
pelo ministro do Desenvolvimen- 
to, Miguel Jorge. Na época, ao ele- 
var o alvo, então em US$ 190 bi- 


mentou Barral, impediu que o go- 
vemo determinasse uma nova me- 
ta para o valor das exportações em 
2009. Otimista, Barral confirmou 
apenas a expectativa do governo 
em manter, neste ano, os volumes 
exportados em 2008. 

Os dados da balança sobre ex- 
portações de aço foram o primeiro 
alarme, no governo, sobreo acirra- 


Comparando as vendas de ago bra- 
com o desempenho do setor no 
mesmo período do ano anterior, o 
Ministério do Desenvolvimento 
notou uma queda de quase 40% 
para a Colômbia (de US$ 72 mi- 
lhões para US$ 41 milhões) e de 


dida cm volume: as vendas aos 
EUA caitam de 417 mil toneladas 
para 246 mil; à Colômbia, de qua- 
se 100 mil para 28 mil, e ao Chile, 
de 97 mil pora 51 mil toneladas. 
Parte da queda pode ser atribuída 


Outros setores mais sofistica- 
dos, como o de máquinas e equi- 
pamentos para a indústria, já te- 
mem resultados semelhantes em 
2009.“Na Argentina, os asiáticos já 
ameaçam deslocar a gente”, co- 
menta o diretor-executivo da As- 
sociação Brasileira da Indústria de 
Máquinas e Equipamentos (Abi- 
maq), Mário Mugnaini. 

Até novembro, as vendas do se- 
tor cresceram 16%, principalmen- 
te ao mercado sul-americano, diz 
Mugnaiui Na Argentina, o estado 
de moratória do país ea manuten- 
ção das linhas de financiamento 
do BNDES dão uma vantagem aos 


injetoras de plástico, diz 
gedangan aar 


meses será possível constatar o ta- 
manho da pressão asiática em ou- 
tros equipamentos. 
Welber Barral admite que o 
meiro semestre de 2009 “será 1 
toruim para todos”, mas diz ter ex- 
pectativa de recuperação no se- 
gundo semestre, a ponto de man- 
ter, para este ano, o mesmo nível 
de superávit comercial de 2008.º0 
ano de 2009 vai ser muito difícil, o 
empresário brasileiro vai ter de ter 
criatividade e imaginação”, avisou, 
lembrando -- num recado à Secre- 
taria da Receita Federal — que o 
govemo terá de colaborar redu- 
zindo custos para os exportadores. 
A participação do Brasil no co- 


grandes 
¿sum a China, está entre os países 
emergentes com maior crescimen- , 


to nas exportações em outubro 
(17,4%) e, em novembro, registrou 
ikana de SME quando ce ia 
ses tiveram queda de 2,2%, os ar- 
gentinos, 5,8%, e o Chile, 19,8%, A 
diversificação da pauta exportado- 
ra brasileira (ao contrário do Chile, 
excessivamente dependente do 
cobre) e a variedade de mercados 
de destino dão maiores condições 
ao Brasil para enfréntar a crise, ar- 
gumentou Barral. 

Para ele, a desvalorização do 
real e o aumento dos preços em 
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ANEXO 39 


Comércio exterior Vendas aos países da região 
começaram a fraquejar a partir de outubro 


Caem exportações de 
manufaturados para 
a América Latina 


As exportações do Brasil para 
os vizinhos da América Latina es- 
tão em queda. Empresas de dife- 
rentes setores relatam redução 
nos embarques para a região a 
partir de outubro, quando estou- 
rou a crise global. A economia 
desses paises gstá desacelerando 
bruscamente, o que diminui seu 
apetite por produtos manufatu- 
rados brasileiros. 

As exportações totais para os 
Iatino-americanos começaram a 
fiaquejar em outubro e novem- 
bro (altasde 12,4%e 11,1% emre- 
lação aos mesmos meses de 
2007) e caíram 12,4% em dezen- 
bro. De janeiro a setembro, as ex 
portações tiveram desempenho 
excelente, com alta de 24,5% ante 
igual período de 2007. No quarto 
trimestre, o aumento foi de 8,4%, 
um ritmo bem menos vigoroso. 
Os manufaturados respondem. 
por mais de 80% das vendas do 
Brasil para a América Latina. 

A situação € mais grave na Ar- 
gentina, segundo principal des- 
tino das vendas brasileiras. As ex- 
portações para o país vizinho e 
sócio do Mercosul se reduziram 
em um terço em dezembro em 
relação ao mesmo mês de 2007 
pelo critério da média diária. De- 
pois de crescer 33% de janeiro a 
setembro, as compras argentinas 
de produtos brasileiros cairam 
6% no quarto trimestre do ano. 

Com a baixa dos preços das 
commodities, principal riqueza 
da região, a América Latina dis- 


põe de menos divisas para im- 
portar sem provocar estrago gra- 
ve nas contas externas. Outro 
problema para as empresas bra- 
sileiras É o aumento do protecio- 
nismo em países como Argenti- 
na e Venezuela, que tentam blin- 
darseus merzados da crise. 

Para os especialistas em co- 
mércio exterior, o dano para a 
balanga comercial pode ser sig- 
nificativo, pois a a pujança das 
compras latino-americanas vi- 
nha garantindo as exportações 
de manufaturados. As vendas pa- 
ra os Estados Unidos — outro im- 
portante chente da indústria — 
estavam bem mais fracas e cres- 
ceram apenas 8% em 2008. 

Na Cerámica Vila Rica, fabri- 
cante de utensílios domésticos, 
as exportações para a Argentina 
cederam 30Xa partir de outubro. 
“As vendas caíram violentamente 
de um dia para o outro. Os clien- 
tes dizem que o consumidor sim- 
plesmente parou de comprar”, 
disse Danilo Marcon, diretor-co- 
mercial. O país vizinho responde 
por 30% das exportações da em- 
presa e o mercado crescia 10% ao 
ano desde 2003. 

“A crise, sem dúvida, afetou 
mais a Argentina do que o Bra- 
sil”, disse Milton Cardoso, dire- 
tor-executivo da Vulcabras, que 
comercializa as marcas Azaléia e 
Reebok. Ele disse que os clientes 
argentinos pararam de comprar 
em novembro e cancelaram pe- 
didospara o Natal. Mesmo assim, 
os estoques estão acima do espe- 
rado, Para o executivo, a situação 
é parecida na Venezuela, Chile, 


Equador e Peru. 

A Vulcabras adquiriu uma fá- 
brica na Argentina no ano passa- 
do e pretende manter os investi- 
mentos no país. Segundo Cardo- 
so, o governo argentino restrin- 
giu as importações chinesas ao 
exigir licenças de importação, o 
que beneficia as empresas brasi- 
leiras instaladas no país. Apesar 
da crise, ele acredita que as ex- 
portações de calçados devem 
melhorar no segundo semestre 
com a ajuda do real mais fraco, 

Para o economista do]. P. Mor- 
gan, Júlio Callegari, a “virada” na 
economia da América Latina foi 
muito forte após a contaminação 
da crise global. As estimativas do 
banco indicam que o Produto In- 
terno Bruto (PIB) da região caiu 
2,8% no quarto trimestre anuali- 
zado depois de subir 44% no ter- 
ceiro.OJP Morgan projeta estag- 
nação para o continente em 
2009, depois de crescer 4,1% no 
ano passado. “O real se depre- 
ciou, o que é positivo para as ex- 
portações, mas não dá para ser 
otimista, porque o PIB dos países 
está encolhendo”, disse Callegari. 
Ele acrescentou que o ajuste vai 
ser mais doloroso na Argentina, 
cuja economia crescia mais de 8% 
e deve cair 1% em 2009. O banco 
projeta estagnação para o Méxi- 
co e desaceleração para a Vene- 
zuela, com altas de apenas 0,6% e 
1,5% no PIB, respectivamente. 

A crise global também atingiu 
as compras de bens de consumo 
duráveis e bens de capital na 
América Latina. As montadoras 
de veículos começaram a dar fé- 
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rias coletivas bem antes do Natal 
em dezembro no Brasil por conta 
da brutal queda de demanda de 
veículos na regido. Também fo- 
ram as exportações fracas que 
afetaram a atividade da fábrica 
da General Motars, em São José 
dos Campos, onde foram demiti- 
dos 744 trabalhadores. 

Uma grande parte dos veículos 
que saí de São José dos Campos é 
voltada à exportação paraa Amé- 
rica Latina, Trata-se do modelo 
Corsa, que é preparado naquela 
fábrica em kits desmontados, pa- 
ra ser depois montado nas fábri- 
cas da empresa em outros países, 
principalmente latino-america- 
nos. Mesmo modelos fabricados 
em outras fábricas da montado- 
ra, se forem exportados em par- 
tes e pegas, passam pela unidade 
de São José dos Campos. 

A Associação Nacional dos Fa- 
bricantes de Veículos Automoto- 


res (Anfavea) não quer fazer pre- 
visões de exportações para 2009 
porque entende que não é possi- 
vel ainda saber como ficará o 
câmbio não apenas no Brasil co- 
mo também nos países que im- 
portam os carros brasileiros. A 
América Latina absorve quase 
60% das exportações de veículos 
produzidos no Brasil. “Precisa- 
mos averiguar a volatilidade da 
moeda em todos os países”, afir- 
ma o presidente da Anfavea, Ja- 
ckson Schneider. 

Na fabricante de bens de capi- 
tal Romi, os efeitos da crise foram 
exacerbados pelas medidas pro- 
tecionistas dos países vizinhos, 
disse Hermes Lago, diretor-co- 
mercial de máquinas ferramen- 
tas. A Argentina começou a exi- 
gir em novembro um certificado 
que, na prática, burocratiza e 
prejudica as importações. Na Ve- 
nezuela, que pratica controle de 





divisas para compras externas, as 
licenças para a entrada de må- 
quinas brasileiras, que já saíam a 
conta-gotas, diminuíram ainda 
mais. À América Latina absorve 
18% das exportações da Romi. 

As vendas da fabricante de 
ônibus Marcopolo na América 
Latina ainda náo foram prejudi- 
cadas pela crise, Segundo o dire- 
tor-comercial para mercado ex- 
terno, Paulo Andrade, os pedidos 
realizados até setembro cobri- 
ram as entregas do ano. Ele rela 
ta, no entanto, que as encomen- 
das para o primeiro trimestre de 
2009 estão 10% abaixo do mes 
mo período de 2008. Apesar da 
crise, Andrade espera manter o 
volume de exportações este ano, 
pois os governos da região não 
sinalizaram mudanças em seus 
projetos de melhoria do trans- 
porte urbano. (colaborou Marli 
Olmos, de Detroit) 
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O EFEITO CHINA 


ANEXO 40 


es) 


nas exportacoes 


brasileiras 


na América do Sul 


Lia Valls Pereira 





Em 2000, a participação da 
China nas exportações mun- 
diais era de 4,3% (sétimo lugar 
na lista dos principais expor- 
tadores) e a do Brasil, 0,9% 
(282 colocação). Em 2011, a 
China foi o maior exportador 
(10,4%) e o Brasil passou para 
o 222 lugar (1,4%). 

O ganho do Brasil está 
associado principalmente ao 
desempenho das vendas de 
commodities. A participação 
dos produtos brasileiros nas 
exportacóes agrícolas mun- 
diais passou de 2,8% para 
5,2% entre 2000 e 2011, nas 
de minerais e combustíveis 
de 0,8% para 1,9% e nas de 
manufaturas ficou constante 
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em 0,7%. No caso da China, 
o destaque foi o salto da par- 
ticipação das manufaturas 
nas exportacóes mundiais de 
4,7% para 15,4% entre os 
anos citados. 

O avanco chinés no mer- 
cado mundial se traduz na 
elevação da sua participação 
nas importações dos países. 
Na América do Sul (sem o 
Brasil), passou de 5% (bié- 
nio 2002/03) para 16%, em 
2011. Já a presenca brasileira 
aumentou entre 2002 e 2006 
e depois caiu (gráfico 1). O 
desempenho chinês na região 
sul-americana teve impacto 
nas exportações brasileiras? 
A América do Sul é um dos 


principais mercados das ex- 
portações de manufaturas 
do Brasil. A China deslocou 
produtos brasileiros? 

O modelo de constant mar- 
ket share (CMS) foi a metodo- 
logia utilizada para estimar 
os ganhos e perdas brasilei- 
ras nos períodos entre 2002- 
03/2005-06, 2005-06/2008, 
2005-06/2009, 2008/2010 e 
2008/2011. O primeiro passo 
consistiu em identificar os 
produtos coincidentes que 
Brasil e China exportam para 
os nove países da América do 
Sul (Argentina, Bolívia, Chile, 
Colômbia, Equador, Paraguai, 
Peru, Venezuela e Uruguai). 
A análise foi realizada com a 
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CNI mapeia 3 mil subsídios chineses 


Estudo é a primeira radiografia a chegar ao Brasil da intervenção estatal na China e pode ser utilizado para pedir proteção ao governo 


Raquel Landim 


Os empresários sempre des- 
confiaram que a pesada inter- 
venção do Estado é um dos se- 
gredos do sucesso da máquina 
de exportação chinesa, junto 
com a mão de obra barata e o 
câmbio desvalorizado. Agora 
eles têm certeza. A China pos- 
sui pelo menos 3 mil progra- 
mas de subsídios diferentes 
para apoiar suas indústrias. 

O espantoso número é uma 
dasconclusões de um estudo fei- 
to pelo escritório King & Spal- 
ding por encomenda da Confede- 
ração Nacional da Indústria 
(CNI). É a primeira radiografia 
dos subsídios chineses a chegar 

. “Os dados assustz 
la mobilização do Estado chinês 
emostramo tamanho do proble- 
ma”, diz José Augusto Fernan- 
des, diretor executivo da CNI. 

Segundo Christopher Clou- 
tier, do King & Spalding, a rede 
de apoio estatal chinesa é tão ex- 
tensa, porque o Partido Comu- 
nista dá as linhas gerais, que são 
adaptadas pelas provincias. Ele 
afirma que as 22 provincias e 11 
regiões autónomas da China 
tém “pelo menos 100 programas 
de subsidios cada”. 

Na Organização Mundial de 
Comércio (OMC), Pequimreco- 
nhece apenas 93 programas na- 
cionais de apoio estatal - ne- 
nhum deles proibido pelas re- 
gras internacionais. A China, no 
entanto, não declara os subsí- 
dios provinciais e muni s. 
Um levantamento do governo 
dos Estados Unidos identificou 
outros 200 programas. 

Baseadono12.º plano quinque- 
nal chinês, o estudo da CNI fo- 
cou em setores importantes pa- 
ra o Brasil, como têxtil, bens de 
capital, eletroeletrônicos e quí- 
micos. Os programas de subsi- 
dioschineses variam muito, mas 
alguns instrumentos são co- 
muns: compras governamen- 
tais, garantia de preços de insu- 
mos, controle do comércio exte- 





CHINA INC. 


Exportações da China para o Brasil em setores selecionados 
EM MILHÕES DE DÓLARES 


os Os efeitos da influência do governo na “máquina” de exportação chinesa 


O As empresas estatais 
representam 40% do PIB da 
China 


€ Desvalorização de 20% do 
câmbio em retação aos 
fundamentos da economia 





0 Estatais tem acesso 
preferencial a insumos e os preços 
de algodão e aço são controlados 


€ Isenção de IR para empresas 
que se engajam em ações 
consideradas prioritárias 


os os 06 or os o 
QUÍMICOS ORGÁNICOS 


Estímulo chinês. Estudo da CNI focou em setores importantes para o Brasil, como o têxtil 


rior, crédito subsidiado, desone- 
rações, e doação de terras. 


reformas, a presença do Estado 
na economia chinesa ainda é 
muito grande. As estatais repre- 
sentam 40% do Produto Interno 


Bruto (PIB) do país. A Comi: 
de Administração e Supervisão 
de Estatais, um órgão com status 


Estatais. Apesar de décadas de de ministério, controla mais de 
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€ Devolução de tributos para 
estimular as exportações 


€ Programa de compras 
governamentais em 45 categorias 
de produtos de mais de 300 
bilhões de yuans 


100 grandes empresas e estima- 
se que seja o maior “acionista 
do planeta. Os programas de 
compras governamentais benefi- 
ciam 45 setores e movimentam 
300 bilhões deyuans (quase US$ 
so bilhões). 

Dossetores comtemplados pe- 
los subsídios chineses, a estrela 
mais recente é o de máquinas e 
equipamentos. Chamado de 
“simbolo da força chinesa”, rece- 
be vários tipos de apoio, como 
crédito subsidiado e estímulo à 
exportação. Várias provínciases- 
tabeleceram como meta cresci- 
mento de 8% a 10% por ano. 

O setor de eletroeletrônicos é 
outrotambém bastante subsidia- 
do. Desde 2009, os chineses que 
vivem no interior recebem uma 
espécie de “Bolsa Geladeira” — 
uma ajuda em dinheiro para ad- 
quirir eletrodomésticos. São va- 
les de US$ 400 para comprar 
uma geladeira, US$ 160 para um 
telefone celular, US$ 160 para 


Para o presidente da Associa- 
ção Brasileira da Indústria Elétri- 
ca e Eletrônica (Abinee), Hum- 
berto Barbato, os efeitos do 
apoio estatal não se restringem 
ao mercado interno chinês. 
subsídiosafetam os preços inter- 
nacionais e desestimulam inves- 
timentos em outros paises.” 

Mesmo com o foco emalto va- 
loragregado, a China não deixou 
de lado os setores tradicionais. 
Pequimcontrolae subsidiaa pro- 
dução de aço, téxtil e calçados, 
entre outros. Só para citar um 
exemplo: o algodáo, insumo do 
setor têxtil, sofre intervenções 
para estabilizar o preço. 

Os programas de incentivo à 
exportação, proibidos pela 
OMC, são amplamente difundi- 
dos. No município de Hululao, 
asempresas recebemo,o4yuans 
ao, yuans para cada dólar expor- 
tado a mais. Esse tipo de progra- 
ma é comum em várias cidades. 
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Indústrias 
perdem espaco 
nas exportacóes 


ANEXO 42 


No ranking dos maiores exportadores do País, 
Vale ultrapassa a Petrobrás e assume a liderança 


Raquel Landim 


A crise global provocou uma 
“commoditização” do ranking 
das 20 maioresempresas expor- 
tadoras do Brasil. Graças ao 
apetite da China por minério de 
ferro, a Vale passou a ocupar o 
primeiro lugar da lista, ultra- 
passando a Petrobrás. As mon- 
tadoras Forde General Motors, 
além da Motorola, fabricante 
decelulares,e Caterpillar, fabri- 
cante de máquinas, cederam 
suas posições nas exportações 
do País para mineradoras, tra- 
dings de soja e icas. 
Conforme o Ministério do De- 
senvolvimento, no primeiro se- 
mestre, das exportadoras de 
produtos industrializados, ape- 
nas Embraer, Volkswagen e 
Mercedes-Benz resistiam en- 
tre as 20 maiores do ranking. 
Mas mesmo essas gigantes 
amargaram queda nas vendas 
externas, de 25,8%, 22,7% e 
37,3%, respectivamente, com- 
parado com o período de janei- 
roajunho de 2008. No primeiro 
semestre do ano passado, sete 
fabricantes de manufaturados 
faziam parte do ranking. 
Apesar da crise e do corte de 
produção, a Vale aumentou as 
exportaçõesem 7,7% no primei- 
ro semestre, para US$ 5,5 bi- 
lhões,e passou a Petrobrás, que 


ocupavao posto de maiorexpor- 
tadora do País desde 2001. 
Pelasestimativasdo vice-pre- 
sidente da Associação Brasilei- 
ra de Comércio Exterior 
(AEB), José Augusto de Castro, 
ominério de ferro deve ser o úni- 
co item que vai superar US$ 10 
bilhões de receita de exporta- 
ção este ano. À participação do 
produto na pauta de exporta- 
çãobrasileira subiu de 6,9% nos 
primeiros seis meses de 2008 
para 9,4% de janeiro a junho. 


Vale aumentou 


as exportacóes 
em 7,7% no 
primeiro semestre 


Ascompraschinesasgaranti- 
ramademanda por minériobra- 
sileiro e o atraso nas negocia- 
ções sustentaram os preços em 
um patamar melhor no primei- 
ro semestre, Os analistas espe- 
ravam uma queda de 40% nos 
preços do produto, mas a Vale 
já conseguiu fechar alguns con- 
tratos com baixa de 28%. 

Asexportaçõesda Petrobrás 
registraram uma queda de 
55,5% no primeiro semestre, pa- 
ra US$ 3,8 bilhões. Adriano Pi- 
res, diretor do Centro Brasilei- 


rode Infraestrutura (CBIE), ex- 
plica que o problema é o preço 
do petróleo, já que o volume ex- 
portado foi significativo. 

No primeiro semestre, o Bra- 
sil aumentou em 42% a quanti- 
dade de petróleo que vendeu no 
exterior. Em compensação, os 
preços caíram 64%. Pires expli- 
ca que o óleo pesado produzido 
pelo País teve uma queda mais 
abrupta de preços na crise, por 
causa de preocupações ambien- 
tais dos compradores. 

Para Fernando Ribeiro, eco- 
nomista da Fundação Centro 
de Estudos do Comércio Exte- 
rior (Funcex), o ranking dos 
maiores exportadores está re- 
fletindo os investimentos reali- 
zados nos últimos anos pelo se- 
tores produtores de commodi- 
ties, especialmente minerais. 
“O Brasil é um grande produtor 
de recursos naturais. É natural 
que explore isso na crise,” 

Algumas das empresas des- 
ses setores tiveram desempe- 
nho excepcional na exportação 
na primeira metade do ano, A 
ArcelorMittal - que não estava 
nem entreos 40 maioresexpor- 
tadores no primeiro semestre 
de 2008 - ocupou a 12º coloca- 
ção e registrou alta de 92% nos 
embarques de janeiro a junho. 

A Amaggi Exportação e Im- 
portação-trading da família do 





COMÉRCIO EXTERNO 


Desempenho dos 20 maiores exportadores brasileiros no primeiro semestre de 2009 


USS MILHÕES 


5.467 


Petrobrás 
Bunge Alimentos 
Embraer 


3.823 
2.534 


VARIAÇÃO EM RELAÇÃO AO PRIMEIRO SEMESTRE DE 2008 (%) 





2.023 





ADM 


1751 





Cargill 
Sadia 
Louis Dreyfus 


13932 








Volkswagen 





Brasken 
Amaggi 


Arcelormittal 





Mercedez-Benz 





Perdigão 


Alunorte 





Seara 


Aracruz 





Suzano 
FONTE: SECEX 


governador de Mato Grosso, 
Blairo Maggi - saltou da 34º po- 
sição de janeiro a junho do ano 
passado para o 11º lugar este 
ano. As exportações da empre- 
sa cresceram 69%, para US$ 
694 milhões. 

“No caso dos fabricantes de 
celulares, máquinas e veículos, 
o problema é a fraca demanda 
internacional”, disse Ribeiro. O 
secretário de Comércio Exte- 
rior, Welber Barral, também 
atribuia situação à queda da de- 
manda e ao acirramento da 
competição internacional. 

Ele ressalta, no entanto, que 
os produtos manufaturados se- 
guem na liderança da exporta- 
ção brasileira, mas a diferença 


épequena, A fatia de manufatu- 
rados nas vendas externas caiu 
de 48,5% no primeiro semestre 
de 2008, para 43,3%. Em com- 
pensação, a participação dosbá- 
sicos subiu de 35,3% para 42%, 
Dados da Associação Nacio- 
naldos Fabricantes de Veículos 
Automotores (Anfavea) apon- 
tam que os mercados internos 
de veículos dos principais clien- 
tesdo Brasil tiveram quedassig- 
nificativas: 34% no caso da Ar- 
gentina, 30% no México, 80% 
na Venezuela e 50% no Chile. 
De janeiro a junho, as expor- 
tações da Ford e da GM recua- 
ram 48%e 62%, respectivamen- 
te. À GM ocupava o posto de 13º 
maior exportadora do País no 


INFOGRAFICO/AE 


anopassado, ea Fordestavaem 
19% lugar. Hoje, ambas estáo 
abaixo da trigésima posição. 

Humberto Barbato, presi- 
dente da Associação Brasileira 
da Indústria Elétrica e Eletrôni- 
ca(Abinee), não espera uma re- 
cuperação dasexportações bra- 
sileiras de celulares ainda este 
ano. Ele conta que as vendas da 
Motorola foram prejudicadas 
pela menor demanda e pelas 
medidas protecionistas adota- 
das por Argentina, Equador e 
Venezuela. A Nokia também 
chegou a ser uma importante 
exportadora, mas a filial brasi- 
leira perdeu espaço para a fábri- 
ca mexicana no abastecimento 
da América Latina. e 





Estado de São Paulo, 26 de julho de 2009, p. B-8 


194 


> : 
B4 | Economia | auarta-rerra, 18 De Novemero DE 2015 


ANEXO 43 


0 ESTADO DE S. PAULO 





Luiz Guilherme Gerbelli 


O Brasil voltou a perder espa- 
ço no mercado internacional 
de produtos manufaturados. 
Umlevantamento do Institu- 
to de Estudos para o Desen- 
volvimento Industrial (ledi) 
com base em dados da Orga- 
nização Mundial do Comér- 
cio (OMC) colocou o País no 
32. lugar entre as economias 
que mais exportaram manu- 
faturasem 2014 - duas coloca- 
ções abaixo do apurado no 
ano anterior. 





Indústria perde espaco na exportacáo 


No ano passado, o Brasil foi apenas o 32.º exportador de manufaturas, com uma participação de 0,61%, de acordo com estudo do Tedi 


Pelo estudo, a parcela do Bra- 
sil no comércio internacional 
de manufaturas foi de apenas 
0,61%. A perda de participação 
da indústria brasileira no co- 
mércio internacional tem sido 
constante ao longo dos últimos 
anos, segundo o levantamento. 
Em2005,0 Brasilocupavaa 26.1 
posição, e a fatia internacional 
erade 0,85%. 

As manufaturas brasileiras 
tém sido menos demandadas 
globalmente por uma conjun- 
ção de fatores. Nos últimos 
anos, o real valorizado em rela- 


COMUNICADO 


ÀS AGÊNCIAS E ANUNCIANTES 


EXPEDIENTE - FERIADO DA CONSCIÉNCIA NEGRA 
VEJA ABAIXO OS HORÁRIOS DE FECHAMENTO 
PARA ANUNCIAR NESSE PERÍODO: 


çãoao dólar tiroua competitivi- 
dade dos produtos brasileiros. 
O chamando Custo Brasil- que 
envolve desde uma carga tribu- 
tária complexa aos problemas 
de logistica do País — também 
impediu um aumento das ex- 
portações da indústria. 

“Os fatores que impedem 
um aumento das exportações 
já são conhecidos de longa da- 
ta e continuamo mesmo: uma 
tributação em cascata, que 
onera demais o setor produti- 
vo. Há um problema sério de 
logística com os gargalos de ii 
fraestrutura. E, ataxa de cám- 
bio apreciada nos últimos 
anos, fez com que a estrutura 
produtiva perdesse ainda 
mais espaco”, diz Rafael Fer- 
nandes Cagnin, economista 
do Tedi. “Hoje, a taxa de cám- 
bio está melhor, mas a reação 
levaum pouco detempo”, afir- 
ma Cagnin. 

A perda do mercado interna- 
cional fez com que a pauta de 
exportação brasileira se inver- 
tesse nos últimos dez anos. Em 
2005,0s manufaturados corres- 
pondiam a 53% das vendas do 
País. Noano passado, a fatia di- 
minuiu para 34%. No caso dos 
produtos agrícolas, houve um 
processo contrário. A participa- 


PERDA DE ESPAÇO 


e Brasil cai no ranking das economias exportadoras de manufaturas 


Ranking 


ANO POSIÇÃO PARCELA DE COMÉRCIO 


2005 26º 0,85% 
2006 272 MIN 0,83% 
2007 282 E 0,79% 
2008 292 HS 0,82% 
2009 302 0,70% 
2010 29º 0,70% 
2011 29% 0,73% 
2012 29% 0,71% 
2013 30º 0,71% 
2014 32º 0,61% 


FONTE: EO ELABORADO COM DADOS DA OMC 


ção aumentou de 30% para 40% 
no período analisado. 


Economia fechada. O estudo 
apontaquea economia brasilei- 
ratambém permaneceu bastan- 
te fechada para o comércio glo- 
bal quando se leva em conta a 
exportação total. 

Noano passado, o Brasil foi o 


A fatia de cada país 


CHINA ALEMANHA EUA 


25.ºmaiorexportador, três posi- 
ções abaixo do apurado em 
2013. O País foi ultrapassado 
por Suiça, Malásia e Tailândia, 
nações com uma economia 
bem menor do que a brasileira. 

No ranking das importações, 
a economia do Brasil se mante- 
ve na 22. colocação. 

Em 2014, as exportacóes bra- 


372 31 357 34 


0,61 
a 
FÁLIA HOLANDA BRASIL 


a 


HONG 
KONG 


INFOGRÁFICO ESTADÃO 


sileiras somaram US$ 225 bi- 
lhões, uma queda de 7% ante 
2013. E as importações foram 
de US$ 239 bilhões, um recuo 
de 5% no período. 

“O quadro da inserção da es- 
trutura produtiva brasileira no 
comércio mundial se deteriora 
sobretudo para as exporta- 
ções”, afirma Cagnin. 
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França 
4.126 
4.678 


Reino Unido 
3.792 
2.552 


Holanda 


Espanha 10.483 


uy o 1.477 
2.472 


TEMPOS Y CRUÉIS 


Abril 2009 


Rússia 
4.653 
3,332 


Alemanha 


8.851 
12.025 


Venezuela 
5.150 
539 
Chile 
4.792 
4.162 


ad Coréia do Sul 
Nigéria 3.119 
1.536 5.412 
6.706 


para exportar manufaturados 


Taiwan 
1.475 
3.537 


Bélgica 
4.422 
1.643 


Argentina 
17606 | 
13.258 


mm Exportações brasileiras em 2008 para este país (em US$ milhões) 
EM Importações brasileiras em 2008 deste país (em US$ milhões) 


Canadá 
1.866 


Klaus Kleber, de são Paulo 3.210 





Itália 
4.765 
4.612 


Com uma queda de 22,1% 
com relação ao mesmo perío- 
do do ano passado, o primeiro 
trimestre deste ano foi cruel 
para as vendas externas bra- 
sileiras de produtos manufa- 
turados. Às indústrias para 
as quais vender no mercado 
externo já era problemático 
em decorrência, principal- 


¡mente, da sobrevalorização 
ido real, viram a situação se 
deteriorar rapidamente desde | 


setembro/outubro do ano 


passado quando a cotação do! 


dólar em relação ao real co- 
meçou a subir, favorecendo as 
exportações, mas coincidindo 
com a eclosão da crise finan- 
ceira internacional. Outras, 


para as quais as exportações 
estavam em expansão e que se 
animaram ao ponto de criar 
subsidiárias no exterior para 
ampliar sua fatia dos merca- 
dos mais ricos, tiveram uma 
derrocada sem precedentes, 
responsável por milhares de 
demissões e por uma suspen- 
são de investimentos. 
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EVOLUÇÃO DAS EXPORTAÇÕES 


(Em % do total) 


Produtos básicos 
Manufaturados 


1978** 2000 2001 


MANUFATURADOS 


ES 
EXPORTAÇÕES (em US$ bilhões) 


2007 MOMIA 4,718 
2008 MIDI AIM! 5,495 
2009 MIME MA 3,860 


2010*: US$ 1,708 bilháo 


Prego/tonelada (em US$ milhões) 
2007 1154 
2008 1,220 
2009 1,181 
2010* 1,240 


GO aseos 


EXPORTAÇÕES (em US$ bilhões) 


2007 MIMI O 4,653 
2008 MN 4,915 
2009 MINIMIN 3,244 


2010*: US$ 2,099 bilhões 


Prego/tonelada (em US$ mi) 

2007 8,199 
2008 9482 
2009 9,513 
2010º 9,662 


Cal 
YE 
EXPORTAÇÕES tem US$ bilhões) 


2007 MIMI) 1,911 
2008 MININ 1,881 
2009 MIMI 1,360 


2010*: US$ 748,8 milhões 


Preça/tonelada (em US$ mil) 

2007 21872 
24,183 
23,252 
22162 


EXPORTAÇÕES (em US$ milhões) 
2007 MIMI 986,2 


2010*: US$ 356,3 milhões 


Preço/tonelada (em US$ mi) 

2007 2158 
2008 2401 
2009 2,258 
2010* 2374 


Forte Ministério do Deserncivimarto, 
treta e Comércio Exterior 


ANEXO 45 


O GLOBO 


MOOD 


(Em US$ bilhões) 
Básicos 
Semimanutaturados 
Manufaturados 


TOTAL (em US$) 


1978 | 12,482 milhões 


2000 2009  2010* 
12,564 61,957 38,686 
8499 20499 12,373 
32,558 67,349 36,139 


2009 ER 77 
2010" E 89,187 iões 


“Peri de james 2 justo * "Por ser antes ao Scanner e mass amigo o fo e em cubas, 
patarta st! é qua! a soma de bicos + em + mandara) 


Mais básico 
e mais vulnerável 


Brasil perde US$ 27 bi por exportar menos manufaturas 


Vivian Oswald e Martha Beck 
BRASÍLIA 
novo perfil da pauta de ex- 
portações brasileira pode cus- 
tar caro ao país a partir deste 
ano. Estudo da Associação de 
Comércio Extertor do Brasil (AEB), feito 
a pedido do GLOBO, revela que o Brasil 
deve deixar de ganhar este ano cerca de 
US$ 27 bilhões (aproximadamente R$ 48 
bilhões) com a queda nas vendas a0 
exterior de produtos industrializados, 
que têm maior valor agregado e in- 


diferença 
entre o que poderia ser exportado até o 
fim do ano (não fossem o real valorizado, 
as deficiências estruturais e o custo 
Brasil) eo que o país embarcou em 2008, 
um ano antes da crise internacional que 
atingiu em chelo o setor. 
O valor seria suficiente para cobrir 


cado para 2010, de US$ 48 bilhões. A 
queda do saldo comercial é um dos 
principais motivos para o rombo nas 
contas extemas, deixando o país mais 
dependente de capitais de curto prazo. 

A participação dos manufaturados 
vem sofrendo queda progressiva na 
pauta de exportações brasileira. Em 
2000, bens industrializados eram 58,91% 
de tudo o que se enviava ao exterior, 
contra 22,79% de produtos básicos. Em 
2010, até junho, os produtos de malor 
valor agregado foram 40,52% do total, 
contra 43,38% dos básicos. 

A última vez que o Brasil exportou 
mais produtos básicos do que ma- 
nufaturados foi em 1978. À época, a 
participação das commodities (maté- 
rias-primas, como minério de ferro, 
soja etc.) na pauta era de 47,2%, con- 
tra 40,2% dos manufaturados. 

Produtos industrializados valem 
mais. Enquanto uma tonelada de mi- 
nério custa cerca de US$ 100, um 


O Globo, 8 de agosto de 2010, p. 33 


contélner com a mesma quantidade 
de sapatos custa pouco mals de US$ 
22 mil, Além disso, para produzir os 
manufaturados, mais empregos são 
gerados e mais impostos são arre- 
cadados. Enfim, mais riqueza. 

Ainda sem conseguir retomar o ritmo 
précrise, a Indústria se queixa da falta de 
políticas as para os manula- 
turados. O câmbio é uma das principais 
dificuldades apontadas pelo setor Os 
manulaturados também são mais sen- 
síveis à questão da competitividade e do 
custo Brasil, de acordo com a consultora 
Sandra Rios, da Confederação Nacional 
da Indústria (CNI). Enquanto a economia 
mundial vinha crescendo e o câmbio se 
mantinha favorável, diz, os outros pro- 
blemas não eram tão perceptíveis. 


Matéria-prima segue 
preço internacional 


e Boa parte do governo minimiza a 
questão, e o próprio ministro da Fa- 
zenda, Guido Mantega, afirmou re- 
centemente que exportar majorita- 
riamente commodities nho é um pro- 
blema, a despeito das oscilações de 
cotação comuns a mercadorias com 
preços negociados internacionalmen- 
te — que, este ano, estão em alta. 

— Para ser um exportador de com- 
modities, é preciso ter uma ótima 
infraestrutura, o que nós não temos. É 
preciso ter melos de escoar a pro- 
dução, tendo em vista as grandes 
quantidades embarcadas — rebate o 
vicepresidente da AEB, José Augusto 
de Castro. 

Há 86 anos no ramo de equipa 
mentos médicos e hospitalares, a 
Fanem conseguiu driblar o câmbio, 
cortar custos, investir em inovação, 
obter certificados internacionais de 
qualidade e se firmar em 90 países 
pelo mundo. No entanto, perdeu uma 
concorrência na América Central por 
não poder se comprometer com uma 


entrega no prazo solicitado, 

— Não havia navio de bandeira bra- 
sileira disponível para o transporte. Na 
China, havia dezenas — afirma Marlene 
Schimitt, presidente do grupo que é o 
20º no ranking mundial para produtos 
neonatais e o malor do Brasil. 

Com o apoio da Agência Brasileira 
de Promoção de Exportação e In- 
vestimentos (Apex), a empresa tem se 
projetado nos mercados internacio- 
nais e se globalizado. Está fincando o 
pé na Índia — onde nasce um bebê por 
segundo — e está prestes a abrir uma 
fábrica no país. Também deve abrir 
um escritório na Jordânia. Essas são 
alternativas para fugir das dificulda- 
des estruturais Internas do Brasil, 
mas que exportam empregos e renda 
dos brasileiros. 

O setor calçadista, que cria 360 mil 
empregos diretos e outros 650 mil in- 
diretos, reclama, por exemplo, da com- 
petição com os chineses. Enquanto aqui 
são produzidos 815 milhões de pares 
(dos quais 126 milhões são exportados), 
os chineses produzem 10 bilhões e, 
destes, exportam seis bilhões. 

— O setor é prejudicado com os 
efeitos da oscilação camblal A des- 
valorização da moeda leva fabricante 
a corrigir a tabela de preços. O aw- 
mento não é aceito pelo Importador, 
que já é atingido pelacrise de consumo 
em seus países — afirma Heitor Klein, 
diretor executivo da associação bra- 
sileira do setor, a Abicalçados. 

Para o vice-presidente da AEB, de- 
pender das commodities é um risco: 

— Ficamos ao sabor do vento. Em 
2011, qualquer crise extema pode der- 
rubar nossas exportações em 10%. 

Este ano, o minério de ferro deve ser 
responsável por US$ 24 bilhões na 
balança comercial, cerca de 12,7% do 
total projetado para 2010. Isso porque 
a tonelada está cotada a cerca de US$ 
100. No ano passado, era US$ 49,79, 
muito abaixo dos US$ 9,5 mil do valor 
de um contêiner carregando um vef 
culo com peso equivalente. @ 

Gabriel de Palva/17-4-2008 


BÁSICOS 


ED Mare aen 


EXPORTAÇÕES (em US$ bilhões) 


2007 MINIMA] 10,557 
2008 MINIMA ALLI 16,538 
2009 MIA IIA 13,246 


2010*: US$ 9,510 bilhões 


Preçotonelada (em US$) 
2007 39,18 
2008 58,71 
2009 49,79 
2010* 67,40 


Óleos brutos 
de petróleo 
EXPORTAÇÕES (em US$ bilhões) 


2007 MINIMA! 8,905 
2008 INIA! 9,152 
2009 MIMI! 23,555 


2010*: US$ 7,929 bilhões 


Prego/tonelada (em US$) 

2007 405,26 

2008 605,93 
342,16 


EXPORTAÇÕES (em US$ bilhões) 


2007 IEM 6,709 
2008 INMI 10,952 
2009 MAMANDO 11,424 


2010*: US$ 6,851 bilhões 


Pregoftonelada (em US$) 

2007 282,69 
2008 447,04 
2009 399,97 
2010* 370,49 


Pta 


EXPORTAÇÕES (em US$ bilhões) 


2007 MIMI 4,217 
2008 JIMME 5,821 
2009 MN 4,817 


2010*: US$ 2,663 bilhóes 


Prego/tonelada (em US$ mil) 
2007 1,402 


2008 1,781 
2009 1,475 
2010* 1,617 
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CUSTOS ALTOS E 
CAMBIO AMEAÇAM A 
EMPRESA NACIONAL 


riada em 1950, a fabricante 
dearmação de óculos Metal- 
zilofoi capaz de superara es 
tagnação da economia, os mirabo: 
lantes planos econômicos do Brasil 
adotados por várias décadas antes 
da chegada do Plano Real, em 1994, 
e duas sucessões familiares. Mas na- 
da tem sido tão devastador como a 
difícil combinação atual: custos al- 
tos ecâmbio valorizado. Por um la 
do, criou-se um ambiente perfeito 
paraa invasão de produtos importa- 
dos chineses, por outro, minou-sea 
competitividade nacionalno merca- 
doexterno,resumeo empresário Ri 
naldo Dini, dono da Metalzilo. 
Aempresa, quejá chegou aexpor- 
tar 20% da produção para a Euro: 
a, Emirados Árabes, África e Amé 
rica Latina, hátrêsanos não faz ne- 





nhumavenda para o mercado interna- 


cional, “Para exportar, temos de ter | 
| queexistehoje. Há 12 ano: 


preço. Mas, como câmbio coaltocus 
to interno que temos no Brasil, fica 
dificil”, afirma o empresário. 

Para piorar esse cenário já preocu- 
pante, a fábrica, fundada pelo pai Vic 
tório Reinaldo Dini e um amigoitalia- 
no, sofre uma concorrência predató- 
ria, com oaumento da informalidade 
eo descaminho no mercado interno. 
“Em cada esquina tem alguém ven 





NA WEB 

Portal. As dificuldades 
enfrentadas pelo 
empresário Rinaldo Dini 


estadao.com.br/e/empresario 


k 


| presário,onegócioeraalgo que 


| precisae 


dendo óculos de sol importado de 
forma ilegal. Como fica a indústria 
cional?”, questiona Dini. “2 


| ritmo,aindústriaópticabrasileirae: 


tá condenada a desaparecer”, afirma 
oempresário. 

Dini começou a trabalhar na fábri- 
ca do pai quando tinha apenas 17 
anos. Naquela época, lembra o em- 
alia 
apena. Os custos eram mais baixos e 
não tinha essa concorrência desleal 
ofilho de 
Dini assumiu o comando da empres 
e a árdua missão de superar a crise 
atual da indústria brasileira. A fábri- 
ca atua no mercado ao lado de grifes 
famosas como Swissline, Topstar, 
OzeZen. 


Preocupação extra. Na indústria de 
compressores Bitzer, a preocupação 
é maior. O problema de falta de com- 
etitividade extrapola os muros da fá 
þri . O cliente da empresa também 
ar bem para não darespaç 
ao produto importado. uma má 
quina de sorvete é comprada no exte- 
rior, o compressor também será, pois 
vem junto com o produto pronto”, 
diz o presidente da empresa Fernan- 


do Bueno. Isso significa que seuclien- 
te deixou de vender e ele também. 

ABitzerexiste desde 1930 na Alema 
nhae chegouao Brasilem 1950.“Aem- 
presa daqui chegou a ser maior que a 
da Alemanha, exportava parao mundo 
todo e participava do milagre (econó- 
mico) brasileiro.” Entre as décadas de 
8oe90,comecou um processo de esva- 
ziamento da indústria nacional. Mas 
no início dos anos 2000, com o real 
desvalorizado, o cenário foi revertido. 

a época, chegamos a exportar 

da produção. Só não vendemos 

ais porque não tinhamos capacidade 
produtiva”, diz Bueno. 

Com a forte demanda, a empresa 
investiu no aumento da produção e, 
emseguida, foi surpreendida pela va- 
lorização do real, Entre 2009 e 2010, 
a participação das exportações foi 
reduzida a 6%. “Só não foi a zero 
porque temos filial lá fora que é obri- 
gada a comprar da gente. Hoje, o vo 
lume vendido para o exterior aumen 
touum pouco, para 13%”, afirma Bue: 
no. “Com os investimentos feitos, 
ganhamos produtividade, mas o 
câmbio fora do lugar come boa parte 
da nossa competitividade”, reclama 
Bueno. 





FELIPE RasEsTADÃO 


Crise. Indústria óptica brasileira está condenada a desaparecer, diz Dini 





Estado de São Paulo, 7 de setembro de 2014, p. B-4 


199 


ANEXO 47 


B6 mercado 1 x x x sásano. 4 DE Maio DE 2013 FOLHA DE S.PAULO 





z o . o a 
UM CONTO DE TRÉS SETORES 
us a a cion Com fluxos comerciais pequeno, médio e grande, estes três personagens 


paulista desiste de 
exportar e cria déficit 


Em 2006, exportações do Estado venciam importações 
em US$ 9 bi; hoje, importações são US$ 18 bi maiores 


Balança comercial de SP 
mostra dificuldades da 
indústria; bicicletas, 
lavadoras e vestuário 
simbolizam o problema 





RICARDO MIOTO 
DE SÃO PAULO 


Entre 2006 e 2012, a expor- 
tação de máquinas de lavar 
fabricadas no Estado de São 
Paulo caiu 77%. Foi feia tam- 
bém a queda do vestuário 
(52%) e das bicicletas (87%) 

Por outro lado, as importa- 
ções desses produtos subiram 
respectivamente 525%, 531% 
emais de 800%. Esses três tra- 
dicionais setores da indústria 
paulista contam a história de 
uma tendência mais geral. 

Em2006, o Estado tinha um 
superavit na balança comer- 
cial de US$ 9 bilhões —ou se- 
ja, as exportações excediam 
asimportações. De lá para cá, 
a situação se inverteu. Hoje, 
o Estado é deficitário em US$ 
18 bilhões ao ano. 

A balança comercial pau- 
lista serve como termômetro 
da situação industrial do 
país, tanto na exportação (o 
Estado ainda é o centro in- 
dustrial nacional) quanto na 


importação (o Estado é a se- 
de de muitas importadoras). 


CAUSAS DA MUDANÇA 

Oconsultor Welber Barral, 
ex-secretário de Comércio Ex- 
terior do governo federal, ci- 
ta, entre outras, três causas 
para essa rápida mudança: 

1) O aumento da renda no 
país sem aumento correspon- 
dente dos investimentos (e da 
produção) fez com que os 
consumidores passassem a 
se saciar com importados. 

2) A infraestrutura (como 
portos) ficou congestionada, 
minando a competitividade. 
Com pleno emprego, a mão 
de obra também encareceu. 

3) Depois da crise interna- 
cional de 2008, o mercado glo- 
bal se complicou. Com o con- 
sumo americano e europeu 
contido, produtos que antes 
iam a esses mercados inunda- 
ram países como o Brasil. 

Há ainda uma discussão 
sobre o papel do câmbio va- 
lorizado nessa mudança. 

Roberto Giannetti, diretor 
de comércio exterior da Fiesp, 
federação das indústrias do 
Estado, diz que ele “é o pior 
dos problemas” —moeda va- 
lorizada significa importação 
barata e exportação cara. 

“São Paulo é o Estado mais 


penalizado pelo câmbio valo- 
rizado. A baixa competitivida- 
de dos nossos manufaturados 
não tem a ver com a gestão das 
empresas, com a nossa refe- 
rência tecnológica ou mesmo 
com a qualidade de mão de 
obra, que tem um padrão ra- 
zoável de produtividade.” 

Economistas mais liberais 
podem discordar. 

Para Rodrigo Constantino, 
fundador do Instituto Mille- 
nium, “a taxa de cámbio é 
apenas mais um fator [da bai- 
xa competitividade], e nem 
de perto o único ou o maisim- 
portante”. 

Para ele, tanto quanto resol- 
ver os problemas estruturais, 
é preciso reforçar os incentivos 
para quenossas empresas bus- 
quem maior eficiência. “Só a 
competição coloca a devida 
pressão nos empresários.” 

Outra opção para reduzir a 
concorrência externa, que o 
governo tem utilizado, é au- 
mentar impostos de importa- 
dos. Giannetti vê como “um 
erro para corrigir o primeiro 
[o câmbio)”. 

Constantino também criti- 
ca: “É um tiro no pé. Ajuda 
alguns amigos do rei, mas faz 
empresário investir mais em 
lobby em Brasília do que em 
competitividade”. 


representam uma tendência mais geral da indústria paulista 


D BICICLETAS 


Valor importado 
(em US$ milhões) 


VARIAÇÃO 


855% 
39 


== 
2006 


Valor importado 
(em US$ milhões) 


VARIAÇÃO 


525% 
61 


10 
=] 
2006 2012 


Valor exportado 
(em US$ milhões) 


VARIAÇÃO 


-87% 


0,14 


2006 2012 


Valor exportado 
(em US$ milhões) 


VARIAÇÃO 


77% 


14 


2006 2012 


Es 


De onde compramos 
(em %) 


[ei] Taiwan Rs 38 
E Camboja | 3 


Outros g 6 


Œ 


De onde compramos 
(em %) 


Coreia 
IFE m 58 
BH China E 26 


Be México | 3 


Outros 7 12 





ÚU VESTUÁRIO 


Valor importado 
(em US$ milhões) 


VARIAÇÃO 


531% 
905 


143 
== 
2006 2012 


Fonte: governo federal 


Valor exportado 
(em US$ milhões) 


VARIAÇÃO 


-52% 


2006 2012 


© 


De onde compramos 


(em %) 

w O” 
E Índia ú 10 
[BB Bangladesh B 9 


E » 


Outros 
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Dentre 17 setores, quatro apresentaram queda 





INDUSTRIA 


Produtividade náo compensa o cámbio 


Só calçados e couro 
tiveram desempenho 
superior à apreciação 
da moeda brasileira 


CRENNA BORGES GUIMARÃES 
ÃO PAULO 


A economia brasileira fez um 
'sforço de produtividade signifi- 
ativo no ano passado, mas não 
»ôde compensar, totalmente, a 
alorização cambial. 

Enquanto a produtividade da 
ndústria de transformação 
ivançou 6,7%, a valorização 
ambial atingiu 16,8%, passan- 
lo de utna taxa de R$ 2,14 por 
lólar em outubro de 2006 para 
R$ 1,78 por dólar na média diá- 
ia até 18 de dezembro de 2007. 

A avaliação foi feita pela Fe- 
leração das Indústrias do Estado 
le São Paulo (Fiesp), no estudo 
Pode o Aumento da Produtivi- 
iade Mitigar a Valorização Cam- 
vial nò Brasil?”, coordenado pelo 
upervisor de Análise Econômi- 
a do Comércio Exterior da en- 
idade, Pedro Pedrossian Neto. 

Dentre 17 setores analisados, 
ó quatro apresentaram queda 
1a produtividade, mas nenhu- 
na ficou abaixo de -2%. 

Apenas calçados e couro teve 
ilta da produtividade superior à 
ipreciação do real. Os outros 12 
iveram perdas reais de compe- 
itividade em relação aos con- 
orrentes internacionais. 

“A apreciação sem preceden- 
es da moeda brasileira é impos- 
ível de ser totalmente compen- 
ada por meio de incrementos 
sa produtividade. De fato, nem 
empre a economia real pode re- 
olver, cortando na carne, os 
roblemas de ordem macroeco- 
iômica decorrentes do desali- 
nhamento dos juros e do câm- 
vio”, afirma Pedrossian. 

O diretor do departamento de 
Relações Internacionais da 
“iesp, Roberto Giannetti da Fon- 
eca, acredita que a valorização 
lo real ainda não apresenta si- 
nais de arrefecimento e concor- 
la que, entre as causas da apre- 
iação da moeda brasileira, há 
muito mais do que o simples 
novimento de depreciação do 
lólar frente às outras moedas. 

“A tese segundo a qual os paí- 
es devem compensar a perda de 
ompetitividade cambial por 
neio do aumento da produtivi- 


A VALORIZAÇÃO CAMBIAL FOI MUITO SUPERIOR 
AO AUMENTO DA PRODUTIVIDADE 


Variação da produtividade 
Outubro de 2007/Outubro de 2006 (Em %) 


Indústria gerat asa | 67 


Indústrias extrativas PY 1,2 


Indústria de transformação EEE 7 


Alimentos ebebidas PER 2,6 


tome TIE 


DEIT PAUD ODO oa 


vo E as 


sto EI 


ES 


lus 


co EA 


Papel e gráfica EN 
Combustiveis 19 EJ 
Produtos quimicos «2,0 [LN 
Borracha e plástico JT 
Mineriais não metálicos [EOS 
Metalurgia básica 13 [E 


Produtos de meta! -0,3 | 


Exetroetetrônicos SRETEN 


dade das empresas levantada pe- 
la Organização para a Coopera- 
ção e Desenvolvimento Econô- 
mico (OCDE) é correta, mas está 
longe de ser efetivada pela in- 
dústria brasileira que, em 2008, 
deve continuar registrando ga- 
nhos de produtividade modestos 
e insuficientes frente à valoriza- 
ção do real”, afirma Giannetti. 


Menos empregados 

O levantamento analisou a 
evolução da produtividade física 
de 17 setores econômicos no pe- 
ríodo entre 2002 e 2007, em con- 
traposição à apreciação do real 
que se verificou desde então a fim 
de detectar em que medida os 
produtores podem manter preços 
competitivos em suas exporta- 
ções e, no mercado doméstico, ter 
preços adequados à concorrência 
do produto importado, cada vez 
mais acessível ao bolso do consu- 
midor brasileiro. Mas a taxa de 


ALTÍA XUL SA 


cámbio se mostrou um importan- 
te obstáculo, segundo a Fiesp. 
“Parte importante do aumento 
de produtividade da economia 
brasileira está ligada a uma redu- 
ção da estrutura produtiva dos se- 
tores, queda do emprego e da pro- 
dução”, afirma Pedrossian. 
— Ele explica 
VESTUARIO que o ganho 
CRESCEU de produtivi- 
0 dade dos seto- 
12 Y: +. res da econo- 
mos» + mia brasileira, 
no período na maioria 
de 12 meses dos casos, 
gts outubro ocorreu não 
apenas com o 
crescimento da produção e da 
incorporação do progresso técni- 
co, mas com a redução do núme- 
ro de pessoas ligadas à produção, 
numa verdadeira economia de 
mão-de-obra. Foram, no total, 
seis setores, dentre 17 pesquisa- 
dos, que apresentaram queda 


no número de pessoas ocupadas. 
Por isso, para uma análise 
mais detalhada da produtividade, 
a Fesp utiliza uma tipologia ba- 
seada em, pelo menos, três gru- 
pos: aqueles setores com “queda 
de produtividade”, composto por 
produtos de metal (-0,3%), meta- 
lurgia básica (-1,3%), combustí- 
veis (-1,9%), produtos químicos 
(-2%); os que desenvolveram 
uma “produtividade defensiva”, 
como courocalçadista (18,1%), 
vestuário (12,6%), minerais não- 
metálicos (9,7%), fumo (9,3%), 
papel e gráfica (8%), madeira 
(5,7%); e, por último, os que tive- 
ram “produtividade virtuosa” — 
meios de transporte (13,9%), bor- 
racha e plástico (9,6%), eletroele- 
trónicos (8,4%), máquinas (8,2%), 
téxtil (4,9%), alimentos e bebidas 
(2,6%), outros produtos (0,6%). 
Pedrossian destaca que os 
quatro setores que sofreram que- 
das na produtividade formando 
o primeiro grupo sáo intensivos 
em capital e que aqueles que au- 
mentaram a produção acima do 
número de contratações de pes- 
soal conseguiram melhorar a 
competitividade por meio de au- 
mento da capacidade instalada 
de produção e, por isso, foram 
classificados no terceiro grupo. 
No segundo grupo se encon- 
tram aqueles que tiveram au- 
mentos de produtividade por 
meio da redução do pessoal ocu- 
pado ou da diminuição do volu- 
me de produção em uma atitude 
defensiva, que embora permita 
um incremento na competitivi- 
dade, implica também em uma 
redução do potencial de produ- 
ção, ou uma estratégia de corte 
de custos, ao invés de uma ex- 
pansão dos investimentos, 


Surpresas 

Entre outubro de 2006 e outu- 
bro de 2007, destacaram-se entre 
os setores com maior aumento na 
produtividade meios de transpor- 
te, que foi influenciado pelo au- 
mento da oferta de financiamen- 
tos para compra de automóveis, e 
o setor de máquinas e equipa- 
mentos, que buscou atender a 
crescente demanda por investi- 
mento privado no Brasil. 

Outro número surpreendente 
foi o da produtividade do setor de 
vestuário, que cresceu expressi- 
vos 12,6% nos 12 meses encerra- 
dos em outubro de 2007. 


ROMUALDO RIBEIRO GAZETA MERCANTIL 


Fonseca: avanços continuarão modestos em 2008 


Nesse caso, assim como o do 
setor courocalçadista, o aumento 
da produtividade se deu por meio 
da redução do pessoal ligado à 
produção, que na comparação 
anual caiu 1%, ao passo que a 
produção física subiu 11,5%. 

No período compreendido 
entre os anos de 2002 e 2007, o 
comportamento verificado no 
setor de vestuário foi pratica- 
mente idêntico ao do setor cou- 
rocalçadista: redução de 10,1% 
na produção e de 22,4% nos em- 
pregos, seguido de um aumento 
de 15,9% da produtividade. 


A exceção 

O dado sobre a elevação da 
produtividade do complexo 
coureirocalçadista surpreende, 
porque este setor foi um dos 
que mais sofreram ajustes e 
adaptações competitivas nos 
últimos anos, tendo reduzido a 
produção em 11,8% nos últi- 
mos cinco anos. 


A produtividade do setor, no 
entanto, foi uma das que mais 
cresceram no período, tendo 
atingido 35,1%, atrás apenas do 
setor eletroeletrônico, que teve 
aumento expressivo de 39,6% 
em cinco anos. 

Acontece, no entanto, que di 
ferentemente do setor eletroele- 
trônico, que fez crescer 8,4% sua 
produtividade por meio da ex- 
pansão da capacidade instalada e 
dos ganhos de escala — desde ou- 
tubro de 2002, a produção física 
do setor aumentou 68% e o nível 
de emprego 20,4% —, o complexo 
courocalçadista aumentou sua 
produtividade em 18,1% pela re 
dução acentuada do pessoal ocu- 
pado, que caiu 34,7%, enquanto 
a produção registrou uma queda 
de 11,8% no período, 

Como resultado, avalia o es 
tudo, a razáo matemática produ- 
to/trabalhador melhorou, muito 
embora o setor ainda enfrente 
sérias dificuldades. 
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Rodada Doha 
Abertura não será 
como queremos 
EUA, diz Amorim 
OPÁG.B3 


ANEXO 49 


DIDA SAMPALO/AE 


Sob ameaça 

Na Holanda, países 
discutem comércio 
de plantas e animais 
oPáGE 


DIVULGAÇÃO 


Bye Bye Brazil 
Calçadistas, como a 
West Coast, querem 
deixar o País 

OPÁG.BIO 





COMÉRCIO EXTERIOR 


Valorizacáo do real freia aumento 
de produtividade das empresas 


Ao afetar as exportações, o câmbio prejudica o principal instrumento para a melhoria da competitividade 


TASSO MARCELOVAE 


RETROCESSO- À exportação de cajus levou a uma revolução produtiva em Barreira, no Ceará, a partir de 1999, mas agora os produtores estão recuando por causo do câmbio 


Fernando Dantas 


RIO 


O município de Barreira, Cea- 
rá, com 18 mil habitantes, viveu 
uma revolução produtiva a par- 
tir de 1999, ano em que houve a 
primeira exportação de casta- 
nha de caju da cidade. Naquele 
momento, iniciou-se o processo 
quelevaria à montagem de 8mi- 
nifábricas e 30 microunidades 
familiares de processamento, e 
a grandes melhorastécnicas na 
plantação de cajueiros. Em 
2004, Barreira já exportava 


Exportadores têm 
mais acesso às 
melhores práticas 
internacionais 


100 toneladas de castanha por 
mês, no valor de US$ 80 mil. 
Hoje, com a enorme desvalo- 
rização do dólar, o município te- 
me perder tudo o que foi con- 
quistado, A receita obtida em 
reais com um quilo exportado 
de castanhas caiu de R$ 1,60, 
em2004, para R$0,80. A expor- 
tação recuou para 40 toneladas 
por mès. “Nós estamos vivendo 
um retrocesso de seis anos, os 
produtores não conseguem 
maistratara terra nem custear 
a mecanização”, diz Antônio 
Peixoto, principal liderança lo- 


Estado de São Paulo, 4 de junho de 2007, 


cal do setor de caju. Ele lembra 
que o problema não se restrin- 
genomunicípio, jáqueo modelo 
depequeno negócio agro-expor- 
tador de castanha estendeu-se 
para outras regiões do Nordes- 
te, em Estados como Rio Gran- 
de do Norte e Piauí. 

O caso de Barreira ilustra 
um risco da valorização cam- 
bial diferente do costumeiro 
alarme quanto à desindustriali- 
zação do País, que até agoranin- 
guém conseguiu demonstrar 
que esteja mesmo acontecen- 
do. Economistas como Eliana 
Cardoso, da Fundação Getúlio 
Vargas de São Paulo (FGV), ob- 
servam que o perigo do real for- 
te é outro, e reside no fato de 
queaexportação é um dos maio- 
res canais de aumento da produ- 
tividade da economia. “Os seto- 
res exportadores estão sempre 
àfrenteem termosde desempe- 
nho e de excelência”, diz Clau- 
dio Vaz, presidente do Centro 
das Indústrias do Estado de 
São Paulo (Ciesp). 

Assim, à medida queo câm- 
bio vai inviabilizando as vendas 
externas em diversos setores, 
histórias como a de Barreira - 
ummunicípio pobre do Nordes- 
te que começa a viver um rápi- 
do processo de sofisticação da 
atividade produtiva e de aumen- 
to de salários - vão sendo inter- 
rompidas ou revertidas. 

A ligação entre câmbio des- 
valorizado e rápido erescimen- 


Número de exportadores cai 


«Mauro Varejão, dono da mar- 
moria Real Rio, no Rio de Janei- 
ro, viu a parcela de exportações 
da sua empresa cair de 30%, en- 
tre 2004 e 2005, para os 5% 
atuais. “Hoje nem adianta dar 
preços no exterior”, diz Varejão, 
que é diretor da Federação das 
Indústrias do Estado do Rio de 
Janeiro (Firjan) e presidente do 
Fórum de Rochas Ornamentais. 
O setor de mármore e granito é 
outro que teve um avanço expor- 
tador espetacular nos últimos 
anos, saindo de US$ 210 milhões 
de vendas externas em 1998 pa- 
ra US$ 1,05 bilhão em 2006, ape- 


sadas foram de 44% do total. Em 
2006, o produto processado já 
correspondia a 80%. Em volu- 


to econômico é controversa, 
mas estudos recentes indicam 
queela pode ser verdadeira (ver 
matéria). Uma das explicações 
é que os exportadores são ex- 
postos a uma combinação de 
pressão competitiva, padrões 
dequalidade e acesso às melho- 
respráticasinternacionais. Pei- 
xoto explica, por exemplo, que 
100% da castanha de Barreira 


mes físicos, a exportação total 
passou de 920 mil toneladas em 
1998 para 2.6 milhões em 2006. 
Apesar da exuberância dos núme- 
ros, a quantidade de empresas 
exportadoras caiu 17% de 2005 
para 2006, de 877 para 731. 

No setor de jóias, folheados a ou- 
ro e bijuterias de Limeira, o em- 
presário Juarez Fabriz, da Arte- 
sul Limeira Metais, praticamente 
parou de exportar. Até poucos 
anos, ele exportava bijuterias se- 
mi-acabadas para países como 
México, Argentina, Peru e Esta- 
dos Unidos, mas a valorização 
cambial e a agressividade dos 
fabricantes chineses o tiraram do 
mercado. “Desde que eu me co- 
nheço como gente, todo governo 
pede para a gente exportar, mas 
agora não está fora de cogitação 
virar uma empresa de 

e comecar a importar.” F.D. 


que é exportada é do tipo 1e 2, 
de maior qualidade. Já no mer- 
cado interno, 66% das vendas 
são dos tipos inferiores 3e 4. 
Segundo Sérgio Baima, as- 
sessor técnico do Instituto 
los, em Fortaleza, o Cea- 
rá foi particularmente benefi- 
eiadoem termos socioeconômi- 
cos pelo boom de exportações 
de pequenos exportadores e ar- 


ranjos produtivos locais nos 
últimosanos. Em frutas, o Es- 
tado saiu de uma exportação 
de US$ 800 mil em 1999 para 
US$ 49,5 milhões em 2006, 

Embora as exportações 
do Estado ainda estejam 
erescendo, Baima diz que os 
efeitos do câmbio já se fazem 
sentir em alguns segmentos, 
“As exportações de frutas 
por via aérea, que têm maior 
valor agregado, foram inter- 
rompidas.” Ele acrescenta 
que, em outros setores, as di- 
ficuldades para exportar são 
crescentes, eos pequenos ne- 
gócios estão retrocedendo 
ao mercado interno. 

Outro exemplo de retro- 
cesso exportador é o da Api- 
Silvestre, empresa catari- 
nense da cidade de Urubici, 
que compra e revende mel, 
Às exportações da Api-Sil- 
vestrechegarama 1,698 tone- 
ladas em 2003 e caíram para 
menos de 300 em 2006. O ge- 
rente de suprimentos da em- 
presa, Vilmar Souza, explica 
que parte da queda deveu-se 
aumembargo da Comunida- 
de Européia (UE) iniciado 
em março de 2005, e o pico 
em 2003 esteve ligado a um 
embargo semelhante do mel 
chinêse argentino. Ainda as- 
sim, ele avalia que 50% da re- 
tração nasexportações pode 
ser explicado pela valoriza- 
çãodo real. e 


Economistas 
divergem 
sobre impacto 
do câmbio 


RIO 


O debate sobre o papel do câm- 
bio real no crescimento econó- 
mico está longe de ser resolvi- 
do. Há poucas dúvidas de que 
um excesso de oscilações e tur- 
bulências cambiais são entrave 
ao desenvolvimento, mas não 
há mesmo consenso sobre im- 
pactos da sobrevalorização ou 
subvalorização da moeda local. 

Affonso Celso Pastore, ex- 
presidente do Banco Central 
(BC), nota que existeuma estrei- 
ta correlação no Brasil das últi- 
mas décadas entre momentos 
em que o câmbio real se valori- 
zou e aqueles em que aumenta- 
ramos investimentos, Isto seex- 
plica pelo barateamento de må- 
quinas e equipamentos impor- 
tados. Mais investimentos, por 
outro lado, contribuem para 
acelerar o crescimento. 

No pólo oposto, economistas 
como Luiz Carlos Bresser-Pe- 
reira, ex-ministro da Fazenda, 
vêem um sério risco de desin- 
dustrialização no País, em fun- 
ção da sobrevalorização do 
real. O problema seria uma va- 
riante da chamada “doença ho- 
landesa”, que ocorre quando a 
disparada dos preços interna- 
cionais de um produto exporta- 
do muito importante na pauta 
do País (tipicamente um recur- 
sonatural)provoca uma inunda 
ção de dólares na econo: 
quesobrevalorizao câmbio ein- 
viabiliza a competitividade do 
setor industrial, O Brasil seria 
umcaso diferente de doença ho- 
landesa, já que os produtos cau- 
sadores são múltiplos, como so- 
ja, álcool, ferroeoutrasexporta- 
ção agrícolas e minerais. 

Uma terceira posição é a da 
economista Eliana Cardoso, 
que vê uma correlação entre 
câmbio desvalorizado e rápido 
crescimento econômico. Esta é 
umaassociação que muitas pes- 
soas fazem, tomando casos rela- 
tivamente recentes como a Chi- 
na, Índia e outros países asiáti- 
cos, mas que não é consensual 
entreoseconomistas, Uma pro- 
vável explicação para este efei- 
to, casoele exista realmente, éa 
de que o setor exportador é 
aquele no qual a produtividade 
avança mais rápido. Assim, um 
câmbio que estimule os investi- 
mentos na exportação contri- 
bui para o aumento da produti- 
vidade e para um crescimento 
mais veloz. e Fo. 
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Governo rejeita pressões dos exportadores 


Ministro da Fazenda afirma que não haverá mudança no câmbio, apesar de ameaças de demissões por montadoras 


Martha Beck e 
Henrique Gomes Batista 


e BRASÍLIA e SÃO PAULO. Mesmo 
com as pressões dos expor- 
tadores por mudanças na po- 
lítica cambial, o governo rea- 
firmou ontem que nada mudará. 
Numa reunião com o setor au- 
tomotivo, que ameaça fazer de- 
missões caso continue perden- 
do competitividade devido à va- 
lorização do real frente ao dólar, 
o ministro da Fazenda, Guido 
Mantega, prometeu apenas es- 
tudar a ampliação de uma linha 
de financiamento do BNDES pa- 
ra exportações. Já o secretário- 
executivo da Fazenda, Bernard 
Appy, disse a representantes da 
indústria de calçados que o 
câmbio deve ser o adequado, 
mesmo que isso comprometa a 
sobrevivência de alguns setores 
da economia. 

Appy afirmou que o câmbio 
atual é de transição, mas, a 
longo prazo, deve se equilibrar, 
mesmo que não seja no nível 
idealizado por S setores. 
Já o ministro do Trabalho, Luiz 
Marinho, que participou do en- 
contro com as montadoras, dis- 
se que está havendo não uma 
valorização do real, e sim uma 
desvalorização do dólar: 

— Calçadista ouviu não e 
montadora ouviu não. Isso va- 
le para todo mundo. 

O ministro também descar- 
tou desonerações tributárias, 
como a redução do Imposto 
sobre Produtos Industrializa- 
dos (IPI), para ajudar o setor 
automotivo. Mas fontes do 
governo negam e dizem que 
este mecanismo apenas en- 
frenta a resistência da Fazen- 
da. Segundo o secretário de 
Desenvolvimento da Produ- 
ção do Ministério do Desen- 
volvimento, Antônio Sérgio 
Martins, outras medidas de 
apoio à comercialização no 
mercado interno podem ser 
tomadas, usando “toda a cria- 
tividade” do governo. 


BNDES pode elevar 
financiamento para o setor 

Martins explicou que a linha 
do BNDES financia hoje 30% do 
valor previsto no contrato de 
exportação da montadora, mas 
esse valor pode passar para 
60%. Marinho, por sua vez, dis- 
seque o banco também poderá 
ajudar a financiar investimen- 
tos do setor em tecnologia. 

O presidente da Associação 
Nacional dos Fabricantes de 
Veículos Automotores (Anfa- 
vea), Rogélio Golfarb, disse que 
o câmbio desfavorável tem re- 
duzido o ritmo de crescimento 
das exportações das montado- 
ras, que já enfrentam proble- 
mas de competitividade no 
país. Ele lembrou que há di 
ficuldades para obter financia- 


mento e compensar créditos de 
ICMS. Golfarb afirmou que, com 
o atual patamar do cámbio, é 
preciso “ser mais eficiente na 
questáo creditícia e na questáo 
tributária ligada à exportação”. 
Ele disse não ter ficado de- 
cepcionado pelo fato de o go- 
verno não alterar a política 
cambial, mas alertou: 

— Chegamos a um nível de 
33% da producáo estarem de- 
dicados às exportações, e é cla- 
ro que uma grande parte da 
nossa força de trabalho depen- 
de dos veículos vendidos a ou- 
tros países. Competitividade é o 
nome do jogo e o ministro (Man- 
tega) sabe que isso é funda- 
mental. Se não fizermos nada, 
vamos pagar um preço alto, 
perdendo nossas exportações 
para países mais competitivos. 


Estudo do ledi mostra 
queda na competitividade 

Segundo Golfarb, a situação 
da Volkswagen não foi discu- 
tida no encontro. A montadora 
alega que, com o real forte, 
deixará de exportar 80 mil veí- 
Culos para a Europa este ano, o 
que pode levá-la a demitir até 
seis mil trabalhadores. 

Para o ministro do Trabalho, 
apesar de todo o setor au- 
tomotivo apresentar proble- 
mas por causa do cámbio des- 
favorável, a Volkswagen é um 
caso á parte, pois está lazendo 
uma reestruturação mundial e 
anunciou demissões também 
na Europa. Além disso, Ma- 
rinho rebateu as críticas da 
Fiesp de que só setores que 
reclamam com o governo ob- 
têm algum benefício: 

— Tem esse ditado popular 
de que quem não chora não 
mama, mas nosso governo tem 
como característica olhar to- 
dos os setores da sociedade. 

Mas o Instituto de Estudos 
para o Desenvolvimento Indus- 
trial (ledí) divulgou ontem um 
estudo que reforça a necessi- 
dade de adotar medidas para 
conter a valorização do real 
frente ao dólar. Segundo o “Co- 
lapso da competitividade ex- 
portadora”, o indicador de com- 
petitividade das exportações 
brasileiras acumula queda de 
40% entre janeiro de 2002 e 
março deste ano, ficando abai- 
xo do patamar anterior à des- 
valorização do real, em 1999. 

Considerando o ano de 2002 
como base 100, o estudo mostra 
queo Índice de competitividade 
das exportações brasileiras no 
mercado americano estava em 
89,9 em 2003, recuando para 
84,5 em 2004, 70 em 2005 e 61 
em março passado. O mesmo 
ritmo foi observado no mer- 
cado europeu: 95,9 em 2003, 
74,3 em 2005 e 60 em março. m 


COLABOROU Aguinaldo Novo 


Lindomar Cruz/ABr 





Henrique Gomes Batista, Patricia 
Duarte e Ronaldo D'Ercole 


e BRASÍLIA e SÃO PAULO. O setor 
calçadista do Rio Grande do Sul 
saiu frustrado da reunião da 
qual participou ontem com re- 
presentantes dos ministérios da 
Fazenda, do Trabalho e do De- 
senvolvimento. Os produtores 
gaúchos queriam compensa- 
ções para o setor, que sofre com 
a queda das exportações e com 
ainvasão de produtos chineses. 
O máximo que conseguiram foi 
a promessa de uma linha de 
financiamento do BNDES para 
capital de giro, o que não atende 
aos anseios dos produtores, que 
culpam o câmbio como respon- 
sável pelos seus problemas. 
Enquanto os calçadistas se 
reuniam, cerca de dois mil ma- 
nifestantes gritavam palavras 
de ordem e queimavam sapatos 
em frente ao Desenvolvimento. 


Na reunião, eles pediram a cria- 
ção de um mecanismo de câm- 
bio-referência. Pela proposta, a 
taxa padrão do dólar para as 
exportações do setor seria a de 
R$ 260. Se no momento do 
pagamento de uma exportação 
o dólar estivesse mais barato, o 
BNDES financiaria a diferença 
para os produtores por seis 
anos, com carência de dois anos 
e juros de 8,75% ao ano. O 
governo rejeitou a proposta. 
Segundo Giovani Feltes, pre- 
feito de Campo Bom (RS) e 
organizador da Associação dos 
Municípios do Vale dos Sinos, o 
município de 60 mil habitantes 
perdeu 2 mil empregos em um 
ano. O deputado Júlio Redecker 
(PSDB-RS), vice-presidente da 
Comissáo de Desenvolvimento 
Económico, Indústria e Comér- 
cio da Cámara, afirmou que a 
reuniáo mostrou o total descaso 
do governo com o setor e os 


E ss AnISTÃ 
PRODUTORES DE calçados fazem manifestação em frente ao Congresso: empresários reclamam do câmbio e da competição de produtos da China 


Setor calçadista sai de mãos vazias 


Produtores gaúchos queriam crédito do BNDES para compensar dólar baixo 


desempregados da região: 

— Não fomos recebidos por 
nenhum ministro, os que ha- 
viam marcado desmarcaram 
para receber as montadoras, 
ou seja, fomos desprestigiados 
em lugar dos metalúrgicos do 
ABC, base eleitoral do PT. 


Banco do Brasil renegociará 
dívidas de agricultores 
Para os agricultores, o Ban- 
co do Brasil anunciou ontem 
que está tirando do papel a 
renegociação de dívidas feita 
pelo governo. No caso dos pro- 
dutores que têm operações de 
custeio agropecuário, o novo 
prazo de pagamento será de 
até um ano após o vencimento 
da última parcela e o pedido 
para o benefício deve ser apre- 
sentado até o dia 31 de julho. O 
vice-presidente de Agronegó- 
cio do BB, Ricardo Alves da 
Conceição, disse que somente 
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nos estados do Mato Grosso e 
de Goiás há dois mil produ- 
tores com esse tipo de dívida, 
somando R$ 1 bilhão, metade 
inadimplente. 

Além disso, o ministro da 
Agricultura, Roberto Rodri- 
gues, disse ontem que um no- 
vo pacote de medidas já está 
sendo preparado para ajudar 
setores do agronegócio com 
problemas por causa da que- 
bra de safra, queda nos preços 
e do câmbio desfavorável. Se- 
gundo ele, a busca de soluções 
foi determinado pelo próprio 
presidente Luiz Inácio Lula da 
Silva. A decisão de socorrer os 
agricultores ocorre cerca de 
um mês depois de o governo 
ter baixado um pacote de aju- 
da bilionário ao setor, com ên- 
fase em medidas emergen- 
ciais, de apoio à comerciali- 
zação de safra e à renegocia- 
ção de dívidas.» 
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COMÉRCIO EXTERIOR 


Pela 1? vez em 31 anos, exportação de 


básicos supera a de manufaturados 


De janeiro a agosto deste ano, participacáo das commodities na pauta de vendas externas subiu para 42,8% 





Raquel Landim 


OBrasil exportou mais commo- 
dities do que produtos manufa- 
turados pela primeira vez nos 
últimos 31 anos. De janeiro a 
agosto, as vendas externas de 
produtos básicos somaram 
US$ 41,9 bilhões - US$ 300 mi- 
lhões a mais do que os USS 41,6 
bilhões de exportações de ma- 
nufaturados. A participacáo 
das commodities nas exporta- 
ções atingiu 42,8%, acima dos 
42,5% dos manufaturados. 

A crise global é a principal 
vel pela significativa 
na pauta de exporta- 

çõesdo À turbulência atin- 
giu mais duramente os clientes 
brasileiros de produtos manuf: 
turados, como os EUA eos y 
nhosda América Latina. Porou- 
tro lado, com a economia local 
crescendo 8%, a China manteve 
seu apetite por commodities e 
se tornou o principal destino 
das exportações do Brasil, 

A participação da China nas 
exportações brasileiras avan- 
cou de 9,1% de janeiro a agosto 
de 2008 para 14,7% em igual pe- 
ríodo deste ano. Na mesma com- 
paracáo, a fatia dos EUA caiu 
de 14,1% para 10,2%. tia de 
exportacóesparaa América La- 
tina e o Caribe também recuou 
de 25,4% para 21,6%, 

Graças à demanda chinesa, 
as vendas de soja em grão, que 
respondiam por 6,8% das expor- 
tações de janeiro a agosto de 
2008, atingiram 10,3% do total. 
A fatia do minério de ferro nas 
vendas externas do País subiu 





de 7,7% para 9%. Já a participa- 
ção dos automóveis caiu de 
2,5% para 2%; das autopeças, de 
1,8% para 1,5%; e dos veículos de 
carga, de 1,1% para 0,7%. 

Para José Augusto de Cas- 
tro, vice-presidente da Associa- 
ção Comércio Exterior do Bra- 
sil (AEB), a “primarização” da 
pauta de exportação é preocu- 
pante, porque torna o País mais 
vulnerável às oscilações de pre- 
cosdas commodities. Outro pro- 
blema que os manufaturados 
enfrentam é a valorização do 
câmbio. Com o dólar a R$ 1,80, 
ficou mais difícil exportar. 

“Essa receita com exporta- 
ções de bá está inflada, 
Não é sustentável. O mercado 
de commodities vive momen- 
tosde histeria”, disse Fábio Sil- 
veira, sócio da RC Consultores. 
Na sua avaliação, o aumento 
das exportações de commodi- 
ties é positivo no curto prazo, 
porque traz mais dólares ao 
País. Mas, no médio, é negativo, 
porqueossetores ligados a com- 
modities empregam pouco. 

Os analistas de comércio ex- 
terior ainda não sabem se os 
produtos básicos vão continuar 
liderando as exportações até o 
fim do ano. Isso vai depender da 
performance da economia mun- 
dial. Se os EUA ea América La- 
tina se recuperarem mais rápi- 
do que o previsto, as vendas ex- 
ternas de manufaturados po- 
dem reagir. 

Júlio Callegari, economista 
do JP Morgan, diz queatendên- 
cia de maior participação dos 
básicos será atenuada nos pró- 


JONNE RORIZ/AE - 11/7/2008 


AVANÇO- Fatia das vendas de soja em grão atingiu 10,3% do total exportado de janeiro a agosto 


ximos meses, pois o Brasil ante- 
cipou as exportacóes de com- 
moditiescomosojae minério de 
ferro na primeira metade do 
ano. Nas duas primeiras sema- 
nas de setembro, a média diária 
das exportações de manufatu- 


rados está em US$ 279,5 mi- 
lhões, um pouco acima dos US$ 
272 milhões dos básicos. 

André Sacconato, da Tendén- 
cias Consultoria, é menos oti- 
mista. “Até o fim do ano, as ex- 
portações de básicos vão supe- 


rar a de manufaturados, É 
um reflexo da crise.” Ele crê 
que o crescimento mundial 

i seguir liderado por paí- 
sescomoaChina. Ea recupe- 
ração dos EUA só deve ocor- 
rera partir de 2010 0u2011. e 
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Não é nenhuma 
maldição ser 
exportador de 
commodities 
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as. Não é nenhuma maldição ser 
exportador de commodities. Gra- 
ças às suas reservas naturais, ao 
grande volume de terra disponí- 
vel e aos avanços tecnológicos 
promovidos pela Embrapa, ven- 
der alimentos e minérios é uma 
vocação brasileira. E, num mun- 
do com o de hoje, pode ser até 
vantagem. 

É a exportação de commodi- 
ties que está garantindo um supe- 
rávit de US$ 28 bilhões na balan- 
ça comercial do País no acumula- 
do de 12 meses até agosto, ape- 
nas 6,5% abaixo do valor de 12 
meses anteriores. Um resultado 
invejável para um período de tur- 
bulência global, que ajuda a equi- 
librar as contas externas. 

Com os maciços investimen- 
tos governamentais, a China man- 
teve sua economia crescendo a 
um ritmo de 8%. Por isso, está 
demandando mais commodities. 
Para o Brasil, é bom que neste 
momento suas exportações se- 
jam complementares à demanda 
do país que virou o motor de cres- 
cimento da economia mundial. 
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Mais commodities, 
menos industrializados 


Volume exportado teve pequena queda no ano passado, mas o valor de divisas foi maior 


ais da metade das exportações 

brasileiras neste ano foi de 

produtos básicos: de janeiro a 

abril, as vendas de commodi- 
ties representaram 51% do total exportado 
pelo País. “A crise internacional parece ter 
acentuado uma das principais característi- 
cas da pauta de comércio exterior brasilei- 
ra: sua elevada concentração em commo- 
dities e em produtos de menor intensida- 
de tecnológica”, constata o boletim Radar: 
Tecnologia, Produção e Comércio Exterior, 
lançado no início do mês pela Diretoria 
de Estudos Setoriais do Ipea, na sede da 
Federação das Indústrias do Estado de São 
Paulo (Fiesp). 

Antes da crise, o peso das commodities 
no total exportado pelo Brasil vinha au- 
mentando gradativamente, de 39% para 
43%, entre 2004 e 2008. Historicamen- 
te, em torno de 40% das vendas externas 
brasileiras são em produtos básicos. Nos 
primeiros quatro meses de 2009, a taxa 
saltou para 51%. “A gente nunca chegou 
a uma mudança dessa magnitude”, afirma 
Fernanda de Negri, diretora adjunta de Es- 
tudos Setoriais. 

Já as vendas de produtos industriali- 
zados perderam peso na pauta de expor- 
tações, com destaque para os de média 
tecnologia (queda de 19% para 16%, en- 
tre 2004 e 2008), e produtos intensivos 
em mão-de-obra (queda de 12% para 
7%, no período). Para Fernanda de Ne- 
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gri, a queda se deve à retração da eco- 
nomia mundial, que passou a demandar 
menos produtos devido à crise interna- 
cional, mas a apreciação do real frente 
ao dólar pode ter contribuído para a re- 
dução das exportações de produtos in- 
dustrializados. 


No estudo, Fernanda e Maria Cristi- 
na Passos mostram uma outra questão 
relevante: o aumento da participação das 
commodities no total exportado decorre, 
em grande parte, da alta dos preços no 
mercado internacional, e não do cresci- 


mento do volume de vendas — houve ligei- 


Participação Percentual dos Diferentes Grupos de Produtos, segundo 
intensidade tecnológica, na pauta de exportações brasileiras: 2004 a 2008 
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Novo ciclo. Com a dificuldade da indústria brasileira de ganhar mercado no exterior, matérias-primas passam a ter mais espaço na 
pauta de exportações, mas preço de produtos como soja e minério de ferro estão em queda, o que afeta o resultado da balança comercial 


Cresce dependência brasileira das 
commodities, mas os preços caem 


Mariana Durão | RIO 


A contínua queda dos preços 
internacionais de commodi- 
ties, como a soja e o minério 
de ferro, acende o sinal ama- 
relo para a balança comercial 
brasileira. As exportações de 
manufaturados seguem min- 
guando, minadas por fatores 
comoacrise davizinha Argen- 
tina, seu principal compra- 
dor. O resultado é que o País 
está mais dependente da ven- 
da de matérias-primas justa- 
mente quando muitas estão 
em um ciclo de baixa que po- 
dese intensificar em 2015. 

Dejaneiroa agosto, os produ- 
tos básicos representaram 
50,4% da receita de exportação, 
segundo os últimos dados do 
Ministério do Desenvolvimen- 
to, Indústria e Comércio Exte- 
rior (MDIC). É a maior partici- 
pação desde 1978. As vendas de 
manufaturados recuaram 7% 
em relação ao mesmo período 
de 2013, para US$ 53,5 bilhões. 
Jáz tido básicos - que inclui 
minério de ferro, soja, petróleo 
em bruto, milho e carnes 
vendas 4,7% maiores, s 
US$ 77,6 bilhões. 

“O Brasil aumentou sua de- 
pendência das commodities 
porque a fonte de geração de di- 
visas em manufaturados está se- 
cando comseu principal merca- 
do, a Argentina. O problema é 
que as cotações internacionais 
(das commodities) não estão 
demonstrando o vigor que gos- 
taríamos, principalmente o mi- 
nério de ferro e a soja para 
2015”, diz o presidente da Asso- 
ciação de Comércio Exteriordo 
Brasil, José Augusto de Castro. 

Carro-chefe das exporta- 
ções, ominério de ferroacumu- 
la uma queda de preços de 40% 
noano, alimentada pelo aumen- 


Força em grãos. Soja deve passar o minério d 


to da oferta mundial e números 
menos vigorosos na economia 
chinesa. A cotação da matéria- 
prima negociada na China saiu 
de US$ 135 a tonelada em janei- 
ro para US$ 81,90 na quinta-fei- 
ra, a mais baixa dos últimos cin- 
co anos. Em relatório, o banco 
Goldman Sachs disse quea “era 
do ferro” chegou ao fim, e opre- 
ço pode cair ainda mais. 


Vale. Maior exportadora do 
País, a Vale registrou receita 
10,8% menor nas vendas exter- 
nas de janeiro a julho. Mesmo 
com vantagens em termos de 
custos logísticos e da alta quali- 
dade de seu minério, a empresa 
faturou US$ 12,8 bilhões, ante 


US$ 14,4 bilhões nos sete pri- 
meiros meses do ano passado. 
Ao comentar o cenário, em 
resposta ao Broadcast, serviço 
em tempo real da Agência Esta- 
do, o presidente da Vale, Muri- 
lo Ferreira, classificou o mo- 
mento como “doloroso”, pela 
queda de À tão acentuada, 
mas “saudável” na medida em 
ue trará recompensas aos pro- 
utores mais eficientes e que 
produzem minério de melhor 
qualidade a custos competiti- 
vos. Ele aposta na recuperacio 
de preços.“Acreditamos que es- 
tamosatingindo um piso depre- 
ço e, face ao início de redução 
de estoques nos portos chine- 
ses,o preçoapresentará umare- 


cuperação, fixando-se ao redor 
de US$ 95 até o final do ano” 

A AEB calcula que a receita 
comaexportação de minério de 
ferro some US$ 30,055 bilhões 
em 2014, caindo 7,5% e sendo 
ultrapassada pela do complexo 
soja (US$30,6bi).O preço mais 
baixo tende a ser compensado 
em parte pelo maior volume 
vendido. A AEB estima que o 
preço médio efetivo de exporta- 
ção (FOB) do minério fique em 
torno de US$ 80 por tonelada e 
caia a US$ 65 em 2015. 


Alimentação. A balança comer- 
cialtambém sofre pressão do la- 
do das commodities agricolas. 
Ospreços mundiais dos alimen- 


JOSE PATRICIOESTADÃO 


tos atingiram em agosto o me- 
nor nível em quatro anos, refle- 
tindo a queda das cotações de 
lácreose grãos, informou relató- 
rio da Organização das Nações 
Unidas para Alimentação e Agri- 
cultura (FAO). O documento 
traz outra má notícia para o co- 
mércio exteriorao indicar que a 
pressão tende a se agravar nos 
próximos meses. 

O Departamento de Agricul- 
tura dos EUA projeta safras re- 
cordes de soja e milho no país e 
uma novasafra histórica de soja 

om base nisso, a 
FAO estimaque os estoques glo- 
bais de grãos atingirão 616 mi- 
lhões de toneladas no ciclo 
2014/15,alta de 6% ante o perío- 


PRESTE ATENÇÃO 


Dependência 
negativa 


presentam 50,4% da recei- 
e tadas exportações. E a 
maior participação desde 1978. 
As importações recuaram 7% 
no período e as exportações dos 
básicos foram 4,7% maiores. 


I Os produtos básicos re- 


Como carro-chefe das 
exportações do Brasil, o 
e minério de ferro acumu- 
la uma queda de 40% nos pre- 
ços neste ano por causa do au- 


mento da oferta mundial e pela 
desaceleração da China. 


As commodities agrico- 
las também pressionam 
e abalanca comercial bra- 


sileira. Os preços mundiais dos 
alimentos atingiram o menor 
nível em quatro anos. 


do anterior e o maior estoque 
global formado em 15 anos. 

A Fundação de Estudos de Co- 
mércio Exterior (Funcex) está 
revisando sua projeção de défi- 
cit de US$ 3,5 bilhões parao sal- 
do comercial. A economista 
Daiane Santos diz que o núme- 
ro ficará menos negativo mas 
não pela melhora do lado das 
exportações e sim por conta do 
recuo das importações, um si- 
nal de desaquecimento da eco- 
nomia.“A concentração da pau- 
ta nos básicos aumentou e a fa- 
tia dos manufaturados caiu, o 
quetorna mais preocupantesas 
notícias negativas sobre os pre- 
ços de commodities como o mi- 
nério.” 
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Pauta de exportação fica mais pobre 


Nos últimos 8 anos, Brasil se consolidou no segmento industrial como exportador de itens de baixa tecnologia, que são quase matérias-primas 


Márcia De Chiara 


Aindústria detransformação, 
que teve déficit recorde de 
US$ 58,86 bilhões em 2014, 
não foi só o principal respon- 
sável pelo maior saldo negati- 
vo da balança comercial brasi- 
leira desde 1998 (US$ 3,96 bi- 
lhões). Mas também contri- 
buiu para piorar a qualidade 
dofluxo de comércio exterior: 
o Brasil se consolidou nos últi- 
mosoito anos como um expor- 
tador de itens que são quase 
matérias-primas também no 
segmento industrial. 

Entre 2006€ 2014, setoresin- 
tensivos em recursos naturais 
e que usam pouca tecnologia 
responderam por quase 70% 
do avanço das exportações da 
indústria, aponta um estudo da 
Federação das Indústrias do Es- 
tado de São Paulo (Fiesp) para 
avaliar o comércio exterior por 
setor produtivo com base nain- 
tensidade tecnológica. O estu- 
do levou em conta 2006, quan- 
doabalança industrial era supe- 
ravitária, e 2014, ano que a in- 
dústria teve déficit histórico. 

Nesses oito anos, as exporta- 


ções da indústria de transfor- 
mação tiveram aumento de 
US$ 31 bilhões. Desse acrésci- 
mo, US$ 21,6 bilhões ou 69, 
vieram de setores de baixa tec- 
nologia, como abate e fabrica- 
ção de produtos de carne, pro- 
duçãoe refino de açúcar, produ- 
ção de óleos e gorduras vege- 
tais, por exemplo. Jáasexporta- 
ções de segmentos industriais, 
que agregam maior valor aos 
produtos, ficaram praticamen- 
te estagnadas no período. 

No sentido contrário, as im- 
portações da indústria entre 
2006 e 2014 aumentaram US$ 
122 bilhões, quase quatro vezes 
o acréscimo registrado pelas 
exportações. E a categoria que 
apresentou a maior variação 
novalorimportado foia de pro- 
dutos intensivos em tecnolo- 
gia e de alto valor. 

“Não estamos desenvolven- 
do dentro da nossa indústria 
produtos de alto valor que pos- 
sam ser exportados. A vulnera- 
bilidade está justamente aí”, 
afirma José Ricardo Roriz Coe- 
lho, diretor titular do Departa- 
mento de Competitividade e 
Tecnologiada Fiesp e responsá- 


vel pelo estudo. A mudança de 
perfil indica que a já combalida 
indústria brasileira está deslo- 
cando a produção de atividade 
de alta produtividade e que pa- 
gaos maiores salários paraseto- 
res com menor produtividade 
e remuneração para os traba- 
lhadores locais. 

Na sua avaliação, o Brasil se 
“acomodou” com os altos pre- 
ços das commodities e foi per- 
dendo competitividade nas ex- 
portações de produtos de 
maior valor, afetado pelo câm- 
bio valorizado, pela alta carga 
tributária, pelos juros eleva- 
dos, pela burocracia ex iva 
eainfraestrutura deficitária. 


Demandas. A piora da qualida- 
de da balança comercial da in- 
dústria combinada com déficit 
recorde do setor ganham rele- 
vância no momento que o go- 
verno desenha um plano para 
alavancar as exportações. Até 
agora, o Ministério do Desen- 
volvimento trabalha com a 
ideia de ajudar os empresários 
a entrar e ampliar sua presença 
em mercados já conhecidos e 
outrosaindaa serem consolida- 





NO VERMELHO 


e Evolução do saldo da balança comercial brasileira 
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Indústria de 
transformação 


Indústria extrativa 


mun 2014 


o 





Agricultura 


Outros 


FONTE: DADOS DA FUNCEX ELABORADOS PELO DECOMIEC/MESP 


dos. Mas o plano não toca na 
desoneração dos produtos, a 
principal demanda do setor. 
Para o gerente executivo de 
comércio exterior de Confede- 


ração Nacional da Indústria 
(CNI), Diego Bonomo, o plano 
de exportação não mexe nas 
questões estruturais, porque 
para tocar nesses pontos, co- 


mopor exemplo, nareformatri- 
butária, precisaria ter o avaldo 
Executivo e do Congresso. 

Já Roriz Coelho, da Fiesp, 
não vê grandes avanços nas ex- 
portações se as medidas fica- 
rem restritas à área comercial. 
“Como ampliaras vendas exter- 
nas se não temos competitivi- 
dade para participar do merca- 
do de produtos de maior va- 
lor”, questiona. Ele observa 
quearecente valorização do dó- 
lar em relação ao real, que já 

de R$3, pode atenuar um 
poucoo problema de falta com- 
petitividade. Segundo Roriz 
Coelho, a solução para ampliar 
as exportações é desonerar a 
produção. 

O diretor da Fiesp argumen- 
ta quea indústria responde por 
13% do Produto Interno Bruto 
(PIB) e paga um terço de todos 
os impostos que o Brasilarreca- 
da. “Ecomoseos produtos bra- 
sileiros estivessem participan- 
do de uma maratona com uma 
mochila nas costas pesando so 
quilos e concorrendo com um 
chinés todo paramentado, 
com um ténis de primeira li- 
nha”, afirma. 
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País ‘perde’ US$ 54 bi ao não industrializar soja exportada em 2014 


Anonovo, recomeço de go- 
verno e muitos planos. Até 
agora, boa parte do que foi 
dito pelos novos ministros 
soou como música para o 
agronegócio. 

O ministro da Fazenda, 
Joaquim Levy, promete bai- 
xar custos e elevar as expor- 
tacóes, principalmente as de 
maior valor agregado. Quer, 
ainda, um acerto entre as alí- 
quotas interestaduais do 
ICMS, o que seria um alívio 
para as indústrias do setor. 

Kátia Abreu, da Agricultu- 
ra, promete a busca de novos 
mercados e a colocacáo de 
mais produtos nos atuais. 

Armando Monteiro (Desen- 
volvimento) tem a agregação 
de valor no DNA, já que vem 
da CNI (Confederação Nacio- 
nal da Indústria). 

Finalmente, as esperanças 
do setor vêm também do no- 
vo chanceler, Mauro Vieira, 
que pode ser o caixeiro-via- 
jante do país, abrindo novas 
portas para o agronegócio. 

Diante desse cenário, as 
cadeias do agronegócio co- 
meçam a fazer as contas e 
acreditam que, aos poucos, o 
país vai aumentar as expor- 


Jorge Araújo - 23.0ut.10/Folhapress 


Porto de Itaqui, no Maranhão; agregação de valor à oleaginosa poderia gerar US$ 77 bi 


tações, principalmente as 
com valor agregado. 

A Abiove (Associação Bra- 
sileira das Indústrias de Óleos 
Vegetais) saiu na frente e che- 
goua números impressionan- 
tes. Para cada dólar recebido 


com as exportações de soja e 
de milho em grãos, o país po- 
deria ter recebido outros US$ 
230 se tivesse industrializa- 
do as commodities. 

Diante desse número, cál- 
culo da Folha indica que a 


exportação de soja em grãos 
—que rendeu US$ 23,3 bi- 
lhões em 2014— poderia ter 
chegado a US$ 77 bilhóes em 
2014 se a venda tivesse sido 
feita por meio de produtos 
agregados. A de milho teria 


somado US$ 13 bilhóes, ante 
os US$ 3,9 bilhóes obtidos. 

Nos cálculos da Abiove, 
um hectare de terra produziu 
3.010 quilos de soja na safra 
de veráo de 2013. A safrinha 
de milho rendeu outros 5.780 
quilos de milho no mesmo 
hectare de terra. Esses dois 
produtos, tomando como ba- 
se os preços por tonelada de 
exportacáo, saíram dos por- 
tos brasileiros por US$ 2.974. 

Com essa mesma quanti- 
dade de produto “in natura”, 
o país conseguiu produzir e 
exportar 4.515 quilos de fran- 
go, a US$ 2.049 por tonelada. 
Oresultado final foram recei- 
tas de US$ 9.251. 

Essa producáo de soja e de 
milho do mesmo hectare de 
terra, quando consumida na 
suinocultura, gerou ração su- 
ficiente para a produção de 
3.251 quilos de carne suína, 
que teve uma cotação média 
de US$ 2.627 por tonelada no 
exterior em 2013. O resultado 
foram receitas de US$ 8.540. 

Além da ração, a moagem 
da soja gerou 587 quilos de 
óleo, que renderam US$ 588. 

Fabio Trigueirinho, da 
Abiove, diz que nem toda a 


soja nem todo o milho produ- 
zidos no país poderão ser ex- 
portados sob forma de valor 
agregado. Principalmente 
porque o maior importador 
do país, a China, prefere in- 
dustrializar o produto em 
suas fábricas. 

Além disso, aampliação no 
mercado de carnes não é tão 
fácil, uma vez que é um dos 
produtos que mais sofrem 
barreiras. 

Mas esse novo olhar do go- 
verno para a ampliação da 
agregação de valor é positiva. 
“Aos poucos, as ideias já dis- 
cutidas e amadurecidas nos 
últimos anos poderão ser co- 
locadas em prática”, diz ele. 

As mudanças passam por 
políticas públicas, principal- 
mente por uma adequação 
tributária. A soja que vai de 
Mato Grosso à China é isenta 
de impostos. Se parar no Pa- 
raná para ser industrializada, 
paga 12% de ICMS, além de 
PIS/Cofins nos insumos utili- 
zados na industrialização. 

As exportações totais do 
Brasil somaram US$ 242 bi- 
lhões no ano passado. Desse 
valor, US$ 31,4 bilhões vie- 
ram do complexo soja. 
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continuar graduais, 
indica Meirelles 
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MARCIO FERNANDES/AE - 15/8/05 
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78envolvidos no 
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Planos da Arcelor 
Grupo quer crescer 
com aquisições na 
América Latina 


OPÁG.BIZ 





Política cambial já transforma 
fabricantes em importadores 


Dólar desvalorizado leva empresas a comprar da China produtos que antes fabricavam para exportação 


Patrícia Campos Mello 


Há pouco mais de um més, a In- 
dustrial e Comercial Fuck, uma 
empresa catarinense que fabri- 
caportase compensados de ma- 
deira, recebeu dois contêineres 
de mercadorias da China. De- 
pois de meses de luta contra o 
câmbio valorizado ea competiti- 
vidade chinesa, Niceto Osmar 
Fuck, o dono da empresa, jogou 
a toalha. Foi a primeira vez nos 
62anos da indústria que a Fuck 
parou de fabricar no Brasil e re- 
solveu importar da China. 
A Fuck exporta 45% de sua 
lução, para os Estados Uni- 
dos, Europa e Caribe. Masa em- 
presa não estava mais conse- 
guindo concorrer comos chine- 
ses, que têm preços 40% mais 
baixos. “É irônico- já cheguei a 
vender pisos de madeira para 
os chineses - agora importa- 
mos peças de madeira da China 
para vender aqui ou reexportar 
para os EUA.” Por enquanto, a 
Fuck está importando apenas 
uma parcela das peças. “Mas, 
seodólarcontinuar baixo, aem- 
pe pode substituir toda a fa- 
ricação de peças por importa- 
dos da China”, diz Fuck. “Aí, 
umadenossas fábricas, queem- 
prega 280 pessoas, vai ficar só 


“A substituição de 
produção nacional 
por importados 
tem crescido muito" 


com 70 funcionários.” 

Issoestá acontecendo emto- 
doo Brasil. Indústrias de auto- 
peças, cerâmicas, aros de bici- 
cletas, madeiras e móveis estão 
deixando de fabricar no País e 
passando a importar de outros 
países, principalmente da Chi- 
na. Com o dólar baixo (já caiu 
23,66% desde abril de 2005), 
muitos também estão trocando 
seus fornecedores brasileiros 
por estrangeiros. “A substitui- 
ção de produção nacional por 
bens importados está crescen- 
do muito”, diz José Augusto de 
Castro, vice-presidente da As- 
sociação de Comércio Exterior 
do Brasil (AEB). “No segundo 
semestre, vaiseconsolidaressa 
Ao por importações." 

As importações de bens de 
capitalainda são as mais signifi- 
cativase crescem mais -oque é 
umbom sinal, aponta, para a re- 
tomada da economia. “Mas já 
vemos aumentos significativos 
na importação de insumos e 
bens de consumo”, diz Castro. 
No acumulado janeiro/feverei- 
ro de 2006, houve crescimento 
Emp 1% na importação de bens 

de consumo, 23,5% em bens de 
capital, 19% em combustíveis e 
lubrificantes e 12,7% em maté- 


MENOS NACIONAL. - SKF, que faz rolamentos, encontrou matéria-prima até 25% mais barata no exterior 


Dólar cai de novo e vai a R$2,11 


«+ O dólar fechou ontem em 
queda pelo sexto dia útil segui- 
do - a moeda americana recuou 
0,52% e terminou o dia cotada 
em R$ 2,11. Este é o menor nível 
do dólar desde 20 de março de 
2001, quando encerrou a R$ 
2,085. A queda foi atribuída à 
emissão de US$ 500 milhões 
em títulos da dívida externa Glo- 
bal 2037, com custo mais baixo 
entre os Global já emitidos pelo 
País. Como o índice de preços 
ao consumidor dos EUA veio 
bem comportado, os juros dos 


rias-primas e intermediários. 
Segundo Antonio José Par- 
gana, presidente da Cisa Tra- 
ding,a maior trading em impor- 
tação do Brasil, como as empre- 
sas vêem que o real não deve se 
desvalorizar muito, elas se ani- 
mamai r equipamentos 
financiando a oito ou dez anos. 
“O financiamento lá fora está 
muitobaratoe, agora, tem risco 
cambial mínimo”, diz Pargana. 
Guilherme Greggio vai em- 
barcar para a China nos próxi- 
mos dias. “Nunca imaginei que 
o Brasil ia ter de importar ma- 
deira”, conta o proprietário da 
Caribea Indústria Madeireira, 
que fabrica madeira compensa- 
dae peças. No fim do ano passa- 


títulos americanos recuaram, 
o que acentuou o bom humor 
do mercado. Operadores afir- 
mam que o dólar poderá che- 
gara R$ 2 ou até cair abaixo 
deste nível, embora esteja 
sensível às notícias externas, 
o que pode provocar uma pau- 
sa na queda. A questão politi- 
ca focada no ministro da Fa- 
zenda Antonio Palocci está 
sendo acompanhada, mas 
não interferiu nos negócios. 
tanto que o dólar não parou 
de cair. e SILVANA ROCHA 


do, Greggio perdeu um gran- 
de cliente nos Estados Uni- 
dos. Para não sair do merca- 
do, ele vaiimportarsua maté- 
ria-prima da China. 

Humberto Barbato, dire- 
tor-geral da Cerâmica Santa 
Terezinha e do departamen- 
to de comércio exterior do 
Centrode Indústriasdo Esta- 
do de São Paulo (Ciesp), pas- 
souaimportar componentes 
para honrar seus contratos 
de exportação de isoladores 
elétricos. Antes, comprava 
tudo de um fornecedor nacio- 
nal, mas o da China é 40% 
mais barato, “Com esse dó- 
lar, o incentivo à importação 
não podia ser maior,” e 


BALANÇO 
Abalo na 
competitividade 


Para escapar da desvalorização 
do dólar, crescem as 
importações 


Nos primeiros dois meses do ano: 


Uria 


20,77% a mais do que no 
primeiro bimestre de 2005 


Maiores crescimentos 


Exportações 
uss 18,021 bilhões 


18,55% a mais do que no 


primeiro bimestre de 2005 


Alta da importação, em fevereiro (ante fevereiro de 2005) 


Equipamentos elétricos 
e eletrônicos 


Filamentos e fibras sintéticas 
Instrumentos óticos 
Químicos 

Plásticos 


Equipamentos mecânicos 


Matéria-prima importada está substituindo a nacional 


A TDM Friction, fabricante de 
stilhas de freio da marca Co- 
req, deve reduzir de 80% para 
60% o índice de nacionalização 
denovos produtos. Matéria-pri- 
ma e componentes adquiridos 
nos Estados Unidos, na Europa 
e na África do Sul chegam ao 
País por preços de 10% a 15% 
maisbaixos, já descontados im- 
posto de importação e logística. 
O movimento de compra ex- 
ternase intensificou noano pas- 
sado, diz Feres Macul Neto, pre- 
sidenteda TDM. Historicamen- 
te, dototal de compras, de17%a 
20% eram importados, princi- 
palmente itens não produzidos 
no Brasil. No ano passado, ao 
perceber que não haveria alte- 
raçãona política cambial, a com- 
panhia de Indaiatuba (SP) pas- 
sou a comprar mais lá fora, 

“A participação dos importa- 
dos subiu para 22% ou 23% e es- 
teanoaumentará mais”, diz Ma- 
cul. Entreos produtos substituí- 
dos estão pó e fibras metálicas 
deaçoe componentes semi-aca- 
bados. A TDM também “tirou o 


pédoacelerador” deum investi- 
mento para ampliar a produção 
de peças para os EUA, diante 
da perda de competitividade. 
Parte de um programa de € 18 
milhões iniciado em 2005, que 
seria concluído este ano, foi pos- 
tergado. Cerca de 20% do valor 
seria aplicado esteano, mas par- 
te ficou para 2007, 

O presidente do Sindicato 
Nacional dos Fabricantes de 
Autopeças (Sindipeças), Paulo 
Butori, vê com preocupação o 
movimento das compras exter- 
nas, “É preciso ter cuidado com 
o oportunismo, pois a situação 
pode se reverter e aí será tar- 
de.” O recado é dirigido às mon- 
tadoras que estão orientando 
fornecedores a importarem 
mais, principalmente da China. 

Recentemente, montadoras 
pediram aos fornecedores para 
reduzir exportações para aten- 
der ao mercado interno. “Ago- 
raéo inverso”, reclama Butori, 
que teme o impacto das impor- 
tacóes nas pequenas fabrican- 
tes, Pelo menos uma empresa 
dointeriorde Sáo Paulojá mani- 
festou intenção de fechar as por- 


Estado de Sáo Paulo, 17 de marco de 2006, 


tas por falta de contratos. 

A SKF, fabricante de rola- 
mentos em Cajamar (SP), tam- 
bém ampliou importações e 
tem encontrado preços entre 
20% 25% mais baratos, afirma 
o diretor Eduardo Buchaim. A 
empresa traz produtos da Ar- 
gentina, Alemanha, Índia, Chi- 
na, Françae Itália, “O dólar des- 
valorizado melhorou a competi- 
tividade da importação.” 

Butorisugere que a importa- 
cãode peças não disponíveis no 
País tenha alíquota zero. Mas, 
para as demais, defende a apli- 
cação da Tarifa Externa Co- 
mum (TEC) de 14% a 18%, mas 
sem o desconto de 40% aplica- 
do hoje. A proposta tem aval 
das empresas do setor no Mer- 
cosul e será levada às negocia- 
ções do acordo automotivo. 

Segundo o presidente da 
Fiat, Cledorvino Belini, “já tem 
fornecedor que pegou o avião e 
está rodando o mundo”, Na se- 
mana passada, ele sugeriu aam- 
pliaçãoda importação para bai- 
xarcustos, Desdeentão, temre- 
cebido várias cartas da China e 
Coréia oferecendo produtos. e 
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Ano bate recorde de novas importadoras 


Total de companhias que adquirem matérias-primas, equipamentos e produtos industrializados no exterior aumenta 17,8% 


Compras de outros países 
são realizadas por 28.021 
empresas; 4.241 importam 
pela primeira vez, mostra 
levantamento do governo 


DASUCURSAL DE BRASÍLIA 


Embaladas pelo dólar barato 
ea perspectiva de aumento nos 
ganhos com o crescimento da 
economia, 4.241 novas empre- 
sas substituíram fornecedores 
domésticos por estrangeiros, 
engrossando as estatísticas das 
importações entre janeiro e no- 
vembro deste ano. 

Trata-se do maior movimen- 
to de ingresso de novos negó- 
cios nas operações de comércio 
exterior em um único ano, de- 
sempenho que elevou para 
28.021 o número de empresas 
que compram, no exterior, ma- 
térias-primas, equipamentos e 
produtos industrializados. 

Juntas, essas empresas fo- 
ram responsáveis por US$ 110 
bilhóes em importacóes, cifra 
30% maior em comparação ao 
periodo de janeiro e novembro 
do ano passado. Os dados cons- 
tam de um levantamento feito 
pelo Ministério do Desenvolvi- 
mento a pedido da Folha e 
mostram implicacóes nas fá- 
bricas, no balcáo das lojas, pas- 
sando pela mesa das familias, 
inflação e os cofres da Receita. 

O secretário de Comércio 
Exterior do Ministério do De- 
senvolvimento, Welber Barral, 
afirma que o ambiente favorá- 
vel ás compras no exterior pro- 
vocou diferentes arranjos em- 
presariais. No universo das 
4.241 novas importadoras, há 
dezenas de indústrias e estabe- 
lecimentos do comércio ataca- 
dista e varejista que, com o su- 
porte do real forte e consumo 
interno mais dinámico, decidi- 
ram abandonar as tradings, eli- 
minando custos e partindo pa- 
ra iniciativas próprias. 


Novasoperações 

Um outro grupo de grandes e 
médias empresas, favorecidas 
pela expansão do PIB (Produto 
Interno Bruto), decidiu abrir 
firmas exclusivamente para 
realizar operações de comércio 
exterior, Há, também, o grupo 


Como/(...)a 
expectativaéqueo 
câmbio permaneça 
assim, atendência é 
ampliaronúmero de 
importadores 


FERNANDORIBEIRO 
economista da Funcex 


de empresas que criaram negó- 
cios especificos para dar visibi- 
lidade à marca dos produtos 
que importam e, ainda, negó- 
cios que deixaram de fazer im- 
portações nos anos anteriores e 
que começam a voltar ao mer- 
cado internacional. 

Os fabricantes de autopeças 
refletem essas situações e figu- 
ram entre os segmentos que re- 
gistram os maiores volumes de 
aquisições no exterior. O eleva- 
do número de veículos vendi- 
dos no Brasil, o enfraqueci- 
mento do dólar e a oferta de 
fornecedores estrangeiros, par- 
ticularmente asiáticos, levaram 
os empresários desse segmento 
a elevar em 33% as importa- 
ções de peças de veículos de 
passeio e carga. De janeiro a ou- 
tubro, essas aquisições soma- 
ram US$ 7,6bilhões. 

A tendência é que 2008 man- 
tenha o ritmo. Fernando Ribei- 
ro, economista da Funcex 
(Fundação Centro de Estudos 
em Comércio Exterior), lembra 
que em 1998, último ano do real 
artificialmente forte na primei- 
ra fase do plano de estabiliza- 
ção econômica, o comércio ex- 
terior brasileiro chegou a con- 
tar com 38 mil importadoras, 
número que declinou com as 
crises internacionais e a desva- 
lorização da moeda nacional. 

“Como a taxa de câmbio está 
barata e, principalmente, por- 
que a expectativa é que perma- 
neça assim, a tendência é am- 
pliar o número de importado- 
res. Se houvesse risco de mu- 
dança, certamente não tería- 
mos tantas empresas decidindo 
comprar fora do país”. 

Esse movimento repercutiu 
nos cofres do governo. À receita 
com a cobrança do Imposto de 
Importação cresceu 18% de ja- 
neiro a outubro, totalizando R$ 
10bilhóes. 


Plataforma P-50 na Bacia de Campos, litoral do Rio de Janeiro; mesmo com produção em alta, Petrobras importa petróleo bruto 


MAIS COMPRAS DE FORA 


Número de empresas importadoras sobe 17,83% no ano 
BALANCO DAS IMPORTACÓES DE JANEIRO A NOVEMBRO 
Valor importado, em US$ bilhões 

11 


é o valor das compras dos 40 
maiores importadores entre janeiro 
e novembro deste ano 


US$ 44,26 bi 


PARTICIPAÇÃO DOS TIPOS DE PRODUTOS NAS IMPORTAÇÕES 


Combustíveise Bens de consumo 


lubrificantes 


Máquinas e 
equipamentos 


Insumos para o 
setor produtivo 


Fonte Ministério do Desermolvimnto, indústria e Comércio Exterior 


“Predadores” ameaçam vários 
segmentos, afirma a Fiesp 


DASUCURSALDE BRASÍLIA 


O número expressivo de em- 
presas com acesso a produtos 
estrangeiros mais baratos que 
os similares nacionais leva a 
Fiesp (Federação das Indús- 
trias do Estado de São Paulo) a 
avaliar que a indústria brasilei- 
ra perde mercado e competiti- 
vidade. “Em vários segmentos, 
como o da indústria química, a 
concorrência tem sido predató- 
ria”, diz Roberto Giannetti, di- 
retor de Comércio Exterior. 

No início de dezembro, a en- 
tidade encomendou ao institu- 
to Ipsos pesquisa sobre os efei- 
tos do câmbio na indústria da 
transformação. A consulta a 
1.600 empresas apurou alta de 
245% no número de indústrias 
que passaram a adquirir produ- 
tosacabados no exterior. 

A entidade vê nesse resulta- 
do um sinal da substituição da 
produção nacional. Giannetti 
lembra que as importações bra- 
sileiras crescem acima do PIB 
nacional e e que esse fator faz 
com que empregos e rendas se- 
jam gerados em outros paises, 

O diretor da Fiesp acrescen- 
ta, ainda, que empresas nacio- 
nais e estrangeiras que decidi- 
ram investir no Brasil estão fa- 
zendo encomendas maciças de 


máquinas e equipamentos em 
outros países, 

No Ministério do Desenvol- 
vimento, o secretário de Co- 
mércio Exterior, Welber Bar- 
ral, diz que a produção nacional 
de máquinas e equipamentos 
avançou quase 19% nos dez pri- 
meiros meses deste ano e que 
esse desempenho não indica 
substituição da produção na- 
cional pela estrangeira. 

A despeito do aumento no 
número de importadores, a 
pauta das compras se concen- 
tra nas grandes corporações. 
Dos US$ 110 bilhões em produ- 
tos e mercadorias adquiridos 
no exterior de janeiro a novem- 
bro, US$ 44,6 bilhões foram en- 
comendas feitas por 40 grandes 
empresas, sendo o restante dis- 
seminado entre 27.981 negó- 
cios de médio e pequeno porte. 

A Petrobras é a líder do grupo 
dos grandes importadores, com 
US$ 13,769 bilhões em petróleo 
bruto. Em seguida vêm Em- 
braer e Refap Petroquímica, 
com, respectivamente, US$ 
2,744 bilhões e USS 2,148 bi- 
lhões. O ranking das 40 mais se 
completa com montadoras de 
veículos, fabricantes de fertili- 
zantes, multinacionais de ele- 
troeletrónicos, indústrias far- 
macéuticas e tradings. 
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ECONOMIA NEGÓCIOS 


EVELSON DE FREITAS/AE-22/9/2008 


Efeito IOF 

Fluxo cambial foi 
negativo na primeira 
semana de novembro 
OPÁGs.B4eB5 


VALERIA GONCALVEZ/AE -12/11/2007 


Criseglobal 
Momento é de 
cautela, não euforia, 
diz Norman Gall 
OPÁG.B13 


SERGIO DUTTVAE-8/4/2009 


Além de Minas 
Aécio oficializa 
interesse da Cemig 
na Coelce e na Ampla 
OPÁG.B17 





COMPETITIVIDADE 


Real forte faz indústria substituir 


fornecedor brasileiro por estrangeiro 


Empresas aumentaram as importações de matérias-primas e pecas em 20% de maio a setembro 





Raquel Landim 


A valorização do real começa a 
fazer diferença nos planos das 
empresas brasileiras na hora 
de comprar insumos e peças. 
Fornecedores loca 
do preteridos por fabri 
no exterior, porque o câmbio 
forte tornou mais barato com 
prar fora do País resinas p 
cas, minerais não-metálicos e 
até peças para veículos. 

mpre: relatam dife- 

s de preços de 15% a 20% 
entre matérias-primas nacio- 
naise importadas, Em um mer- 
"ado global mais competitivo, 
por causa da crise, são porcen- 
tuais decisivos, que compen- 
sam a logística da importação. 

“Recebemosofertas muito 
teressantesda Ásia. Hojear 
a é 20% mais 

barata”, diz o supervisor de im- 
portação da Cipatex, Antônio 


Farah. A empresa, que fabrica 
componentes para calçados, 
tá importando 70% das resin: 
que utiliza, muito acima dos 
10% a 20% de antes da crise. 
As importações de insumos 
estão crescendo mais rápido 
quea indústria. O volume de im- 
portações de insumos subiu 
20% entre maio, quando atingiu 
o nível mais baixo, e setembro, 
conforme cálculo da MB Asso- 
ciados, livredeinfluénciassazo- 
nais. O porcentual é cinco vezes 
maior que a alta de 4,7% da pro- 
dução da indústria no período. 
“Como dólar neste patamar, 
importar insumos é uma forma 
de melhorar a margem sem au- 
mentar preços” se o vice- 
presidenteda iação de Co- 
mércio Exterior do Brasil 
(AEB), José Augusto de Castro. 
Para o economista da MB, Sér- 
gio Vale, é cedo para verificar 
umatroca maciça de fornecedo- 


res, mas o movimento deve se 
intensificar em 2010, com au- 
mento da produção industrial. 

O processo é mais forte entre 
osfabricantesde calçados e têx- 
teis, que operam com margens 
apertadas por causa da concor- 
rência da Ásia. Para esses seto- 

mportar i; i 
maneira de continuarexportan- 
do e de manter sua posição no 
mercado interno. 

A Hering aproveitou a queda 
do dólar para formar uma espé- 
cie de “estoque regulador” de 
fios, que váo abastecer suas te- 
celagens, conforme a assesso- 
riadeimprensa.O diretorde 
primentos da empresa estava 
em viagem à China em busca de 
novos fornecedores. Outra op- 
ção da empresa tem sido trazer 
peças prontas para o País, que 
járepresentam 15% das vendas. 

Ascomprasde insumosnoex- 
terior se intensificaram em se- 


PAULO PINTO/AE-28/4/2005 


ASAÍDA- Linha de calçados, setor que importa muitos insumos 


tembro e outubro. O movimen- 
totrouxe novo vigor para asim- 
portações brasileiras, já que 
bens intermediários represen- 
tam50% dototal. Em outubro, a 


média diária de importações do 
País chegou a USS 607,3 mi- 
lhões — a mais alta do ano. Em 
relação a outubro de 2009, no 
entanto, a queda é de 2 


A substituição de fornecedo- 
res não é a ún sponsável 
pela recuperação das importa- 

e insumos. Para osecono- 
mistas, outros fatores também 
colaboram como o fim dos esto- 
quesformadosnacriseea pro: 
midade das festas de fim de ano. 

Ascomprasde bensinterme- 
diários no exterior despenca- 
ram com a crise e demoraram 
para se recuperar, Fornecedo- 
res locais passaram a oferecer 

, porque não ti- 
nham a opção de exportar. 

Agora o cenário se inverteu, 
com mercado interno aquecido 
e câmbio favorável à importa- 
ção. “Vamos entrar em 2010 
com a importação crescendo”, 
disse o economista-chefe da 
Fundação Centro de Estudos 
do Comércio Exterior (Fun- 
cex), Fernando Ribeiro. e 


*Mais informações na pág. B3 
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Fábrica de máquinas vira importadora 


Sem condicóes de competir com equipamentos asiáticos, indústria de Limeira corta producáo para tentar sobreviver 


Compras externas 

da empresa também 
caem, reflexo do baixo 
nível de investimentos 
industrial no país 





DESÃO PAULO 


Criada em 1974, a Kone, pe- 
quena fabricante de máqui- 
nas, localizada na cidade de 
Limeira, interior de São Pau- 
lo, é hoje um exemplo de co- 
mo o ambiente econômico no 
país se tornou hostil ao seg- 
mento industrial de bens de 
capital. 

Em 2006, Marcelo Cruanes, 
filho, neto e bisneto de indus- 
trial, teve de tomar uma deci- 
são difícil: reduzir a própria 
produção de fresadoras, fu- 
radeiras e outras máquinas 
vendidas no mercado brasi- 
leiro para iniciar outro negó- 
cio: importações de equipa- 
mentos da Ásia. 

A concorrência asiática foi 
e tem sido implacável para a 
Kone. Hoje, Cruanes, por in- 
sistência ou “teimosia”, diz, 
tem mantido um nível míni- 
mo de produção na unidade 
industrial. 

Porano, ele tem comanda- 
do a produção de 200 máqui- 
nas, algo como 16 unidades 


por mês. 

As importações, que atin- 
giam mais de 50 máquinas 
por mês, caíram, por sinal, 
nos últimos tempos. 

A empresa deve importar 
neste ano 150 máquinas, al- 
go como 12 ou 13 unidades 
mensais. 

Segundo a Abimaq (Asso- 
ciação Brasileira da Indústria 
de Máquinas e Equipamen- 
tos), esse é um reflexo do bai- 
xo nível de investimentos in- 
dustriais no Brasil. 

“Sem investimento no pa- 
ís, temos problemas para a 
indústria brasileira, mas va- 
mos ter problemas para os 
importadores também, que 
começam a vender menos 
equipamentos no mercado lo- 
cal”, diz José Velloso, vice- 
presidente da Abimaq. 


CONSUMO 


O consumo de máquinas 
no Brasil tem caído. De janei- 
ro a outubro, o país gastou 
R$ 94,3 bilhões, apenas 1,5% 
a mais do que no mesmo pe- 
ríodo do ano anterior. Esse 
ritmo tem caído, diz a asso- 
ciação do setor. 

A decisão de reduzir a pro- 
dução local para importar 
tem contribuído para a dimi- 
nuição do nível de emprego 
no setor. 


O conjunto da indústria 
brasileira de bens de capital 
emprega hoje 254.506 traba- 
lhadores. De outubro de 2011 
até agora, o setor já demitiu 
mais de 9.000 pessoas. 

“Não houve mais demissão 
porque muitas indústrias es- 
tão utilizando essa mão de 
obra para dar assistência téc- 
nica para as máquinas impor- 
tadas”, afirma Velloso. 

A Kone também demitiu. 
Emprega hoje 85 funcioná- 
rios. Antes da invasão dos im- 
portados, a empresa adminis- 
trava um quadro de 250 em- 
pregados. 


VAZIO 


A estrutura física da fábri- 
ca, instalada num terreno de 
7.000 metros quadrados, que 
toma todo um quarteirão, vi- 
ve vazia. Cruanes já pensou 
até em vender uma parte do 
terreno para algum investi- 
dor do mercado imobiliário, 
mas desistiu. 

A vocação para o ramo in- 
dustrial mantém-se. 

“Enquanto der para tocar, 
vou tocando”, afirma ele. 
(AGNALDO BRITO) 


Marcelo Cruanes na sua indústria de máquinas, a Kone, em Limeira, no interior de SP 
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Alumínio 


Bobinas de alumínio produzidas pela Votorantim Metais 


ANEXO 60 


País passa de exportador 
a importador de produtos 


Roque Luiz Godoy Reis 


sileira do Alumínio (Abal) informa que 

o consumo doméstico de transformados 
do metal não-ferroso apresentará crescimento 
de 5,3% neste ano, emplacando volume de 1,51 
milhão de toneladas. Numa comparação com o 
exercício anterior, esse desempenho representa 
crescimento físico de 76 mil toneladas, uma vez 
que em 20120 setor apresentou consumo de 1,43 
milhão de toncladas de produtos transformados 
de alumínio. O desempenho esperado para este 
ano, semelhante ao que ocorreu em exercícios 
passados, estará fortemente concentrado em 
dois subsetores — Chapas e Extrusão — cujas 
performances sempre foram as mais expressivas 
dentro do portfólio de segmentos que compõem 
48 


E recente publicação, a Associação Bra- 


a lista de todos os produtos transformados em 
alumínio. 

O apêndice, digamos assim, fica por conta 
do segmento de Fios/Cabos, cujos resultados — 
sempre incertos - dependem diretamente mais 
das políticas governamentais do que de qualquer 
outra força externa. Fios/Cabos, explica o ainda 
presidente da Abal, Adjarma Azevedo, “depende 
muito das políticas do governo central, razão pela 
qual o desempenho desse subsetor não apresenta 
linearidade” Ora o setor avança, ora não anda, 
“ora o governo compra, ora não compra, ora 
atrasa uma obra, ora não, quer dizer, o setor vive a 
reboque da inconstância das decisões do governo 
e isso acaba se transformando num problema 
parao segmento”, completa o principal executivo 


da associação privada do aluminio. E por que a 
referência ao “ainda presidente da Abal?” Simples. 
Porque Adjarma Azevedo, depois de quatro anos 
seguidos à frente da principal associação brasilei- 
ra do metal (e uma das mais importantes do mun- 
do, diga-se de passagem) deixará o posto sendo 
substituído por Tito Martins, diretor presidente 
da Votorantim Metais. Mas, não é só isso. A Abal, 
buscando maior agilidade, também decidiu criar 
adiretoria Executiva, cujo responsável ainda não 
foi indicado. Diante da nova realidade adminis- 
trativa da associação, Adjarma Azevedo continua 
ocupando as funções de presidente do Conselho e 
presidente Executivo até o final deste ano. A par- 
tir de janeiro de 2014, a associação será dirigida 
por um presidente do Conselho (Tito Martins) e 
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ANEXO 61 


SEGUNDA-FEIRA, 12 DE MAIO DE 2008 


dinheiro B3 


Câmbio reduz competitividade da indústria 


Analistas se dividem sobre visão do BNDES de que o recorde nas importações não causou desindustrialização no país 


Cargatributária e custos de 
logísticas elevados são 
outras dificuldades que 
enfraquecem indústria do 
país diante de estrangeiras 





DASUCURSALDO RIO 


O impacto do recorde de im- 
portações pela indústria divide 
especialistas ouvidos pela Fo- 
lha. Se, de um lado, a maior 
presença de importados ajudou 
a controlar a alta de preços, o 
dólar barato reduziu a competi- 
tividade da indústria nacional 
ao encarecer os produtos brasi- 
leiros no exterior, segundo Jo- 
sé Augusto de Castro, vice-pre- 
sidente da AEB (Associação de 
Exportadores do Brasil). 

Para ele, o estudo não leva 
em conta o “lado B” do dólar 
barato. “Algumas indústrias, 
como a de eletrodomésticos, já 
estão transferindo sua linha de 
produção para o exterior. O 
Brasil se tornou um país caro 
para produzir. É como se o 
câmbio tivesse eliminado as 
barreiras tarifárias”, disse. 

Nos cálculos da AEB, uma ta- 
xa de câmbio compatível com a 
importação de máquinas e 
equipamentos e com a retoma- 
da do crescimento das exporta- 
ções seria de R$ 2,20 a R$ 2,40. 

“As exportações só crescem 
em preço, mas não em quanti- 
dade, Isso significa que uma 
parte desses produtos está sen- 
do destinada ao mercado inter- 
no ou simplesmente está dei- 
xando de ser produzida”, disse 
Castro. 

Para Julio Gomes de Almei- 
da, consultor do Iedi (Instituto 
de Estudos para o Desenvolvi- 
mento Industrial), o país não 
pode depender apenas do bom 
desempenho do mercado inter- 
no, 

“Praticamente nenhum país 
levou adiante sua industrializa- 
ção com foco somente no mer- 
cado interno. Nada garante que 
ele manterá o mesmo ritmo 
nos próximos anos, e é preciso 
olhar para o horizonte nos pró- 
ximos dez anos, Temos proble- 
mas na nossa estrutura indus- 
trial terrivelmente fortes ape- 
sar do mercado interno estar 
minimizando esse processo”, 
disse, 

O diretor do departamento 
de Comércio Exterior da Fiesp 
(Federação das Indústrias do 
Estado de São Paulo), Roberto 
Giannetti da Fonseca, diz que a 
pesquisa do BNDES precisa ser 


desmembrada em análises se- 
toriais e que alguns setores da 
indústria já vivem uma “desin- 
dustrialização” por causa da va- 
lorização do real. Neste ano, o 
dólar já recuou 5,12% diante do 
real. Em 2007, perdeu 16,85% 

“A estatística, vista de forma 
isolada, não revela o impacto 
do câmbio sobre os diversos se- 
tores. E preciso ver o nível de 
ocupação, o uso da capacidade 
instalada. Alguns segmentos 
estão, sim, vivendo uma desin- 
dustrialização, mas isso não 
ocorre de forma homogênea”, 
afirma Fonseca. 

O diretor da Fiesp cita seto- 
res que vivem realidades dis- 
tintas: “A produção de aço che- 
gou ao limite, a indústria está 
no teto da capacidade instalada 
e começou a importar, para evi- 
tar desabastecimento do mer- 
cado interno. Já nas indústrias 
de móveis e calçados há fecha- 
mento de fábricas e demis- 
sões”. 


Cargatributária 

Segundo Fonseca, muitos se- 
tores da indústria têm sido pre- 
judicados não apenas pelo câm- 
bio sobrevalorizado: “E preciso 
lembrar que temos uma carga 
tributária muito pesada, custos 
de logistica elevados, outras di- 
ficuldades”. 

Na avaliação de Sergio Vale, 
da MB Associados, o risco de 
desindustrialização não existe 
mais. 

“Desindustrialização signifi- 
ca, no limite, falar em desapare- 
cimento de alguns setores, e is- 
so não está acontecendo”, dis- 
se. Para o economista, o país 
não tem condições de manter o 
mesmo ritmo de crescimento 
do ano passado, mas ainda tem 
fólego para crescer com base no 
mercado interno. 

“Ainda não estamos com o 
ritmo de crescimento adequa- 
do, mas dá para crescer 4,7% 
este ano”, disse. 

(JANAINA LAGE e ROBERTO MACHADO) 


Asexportações 
crescem em preço, não 
emquantidade. Uma 
parte desses produtos 
está sendo destinada ao 
mercadointeno ou 
deixadeser produzida 


JOSÉ AUGUSTO DECASTRO 
vice-presidente da AEB (Associação de 
Exportadores do Brasil) 
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ENXURRADA DE IMPORTADOS 


Importações são um quinto do consumo de bens industriais 


Percentual de importações entre o total de bens industrias, em % 


câmbio desvalorizado 


:38 


o 
1985 1990 1995 


câmbio valorizado 


2000 2005 2007 


PARTICIPAÇÃO DOS PRODUTOS IMPORTADOS 


Por setor, em % 


ntensivos em escala 
Química 
Borracha e plásticos 
Metalurgia 
Veículos automotores 


Intensivos em engenharia e tecnologia 


Máquinas e equipamentos 
Materiais elétricos 
Complexo eletrônico 


Instr. médicos de controle e automação industrial 
Aviação/ ferrovias/ embarcações/ motos 


Intensivos em recursos naturais 
Extração mineral 
Petróleo e álcool 
Alimentos e bebidas 
Madeira 
Papel e celulose 


Produção de minérios não metálicos 


Intensivos em trabalho 

Têxtil 

Vestuário 

Couro e calçados 

Produtos de metal 

Móveis e indústrias diversas 
Indústria total 


Fonte BNDES 





Dificuldade de 
crédito é pior 
que juro alto 


DASUCURSALDORIO 


Um dos maiores obstácu- 
los enfrentados pelos empre- 
sários brasileiros para ex- 
pandir a produção permane- 
ce sendo a dificuldade de ob- 
ter crédito no mercado do- 
méstico. E o que revela uma 
pesquisa do Ibmec-SP, reali- 
zada com 370 empresas na- 
cionais. 

Segundo o levantamento, 
as dificuldades para obter 
empréstimos de bancos na- 
cionais são, inclusive, mais 
determinantes do que as ta- 
xas de juros praticadas no 
país—que estão entre as mais 
altas do mundo, 

Questionados sobre o fator 
mais importante na hora de 
obter empréstimos e finan- 
ciamentos, no Brasil e no ex- 
terior, 23,2% dos empresá- 
rios afirmaram que são as li- 
mitações do mercado inter- 
no. Ou seja, excluindo os 
bancos oficiais (principal- 
mente o BNDES), as empre- 
sas não conseguem ser aten- 
didas pelas instituições fi- 
nanceiras do país. 

“Essa é uma importante 
medida do náo-desenvolvi- 
mento do mercado de crédi- 
to. Os bancos privados náo 
oferecem financiamento de 
longo prazo. As empresas 
que conseguem são obriga- 
das a recorrer ao mercado 
externo. As outras, ficam 
sem acesso. E todas batem à 
porta do BNDES”, afirma o 
professor do Ibmec José 


Luiz Rossi, responsável pelo 
levantamento. 

Só 13,8% dos entrevistados 
afirmaram que os juros do- 
mésticos são a variável mais 
importante para a escolha do 
financiamento, no país e no 
exterior. E um percentual 
ainda menor (7,6%) conside- 
ra os juros cobrados lá fora o 
fator mais importante. 

“Esse resultado deixa mui- 
to claro que a escassez de re- 
cursos no mercado financei- 
ro doméstico afeta muito 
mais o empresário do que a 
taxa de juros”, diz Rossi. 

Outra preocupação do em- 
presariado nacional são as 
oscilações nas taxas de câm- 
bio: 21,6% dos entrevistados 
pelo Ibmec-SP afirmaram 
que a volatilidade cambial é a 
variável mais importante a 
ser considerada na obtenção 
decrédito no exterior. 

Ou seja, como há poucos 
recursos para financiamento 
no Brasil, as empresas têm 
que recorrer a empréstimos 
lá fora—que são tomados em 
moeda estrangeira. Mas um 
complicador dificulta essa 
decisão: a possibilidade de 
movimentos bruscos nas co- 
tações das moedas estrangei- 
ras (principalmente euro e 
dólar) frente ao real. 

“A falta de previsibilidade 
do câmbio impede planeja- 
mento maior. Isso afeta mui- 
to as empresas nos ciclos de 
desvalorização do real. Ago- 
ra, vivemos um período de 
apreciação inédito, e isso 
possibilitou que as empresas 
pagassem suas dívidas em 
moedas estrangeiras. Mas 
ainda não se conhece as con- 
sequências no médio e longo 
prazo” diz Rossirm 


Indústria tem “folga” energética, diz pesquisa 





DASUCURSALDORIO 


Uma pesquisa realizada pela 
Unicamp a pedido da ABDI 
(Agéncia Brasileira de Desen- 
volvimento Industrial) mostra 
que os setores da indústria que 
estáo puxando o crescimento 
económico sáo os que conso- 
mem menos energia. Isso mos- 
traria, segundo os pesquisado- 
res, uma relativa “folga” para a 
atividade industrial brasileira, 


oque é contestado pelo setor. 

“Os setores que juntos con- 
somem cerca de 60% do total 
da indústria estão tendo cresci- 
mento abaixo da média. Isso 
não significa que estamos livres 
de problemas, mas mostra que 
o aumento da produção não es- 
tá pressionando em demasia a 
oferta [de energia]”, diz o eco- 
nomista Célio Hiratuka, da 
Unicamp. 

O levantamento relaciona 


dois dados: a taxa de cresci- 
mento da produção industrial e 
o indicador de intensidade 
energética—que mede a ener- 
gia usada. Quanto maior o indi- 
cador, maior o uso de energia. 
Segmentos que tiveram, em 
2007, os maiores percentuais 
de crescimento, como o de má- 
quinas e o de automóveis, têm 
baixa intensidade energética, 
segundo o estudo. Já os de alta 
intensidade, como metalurgia, 


alimentos e refino de petróleo, 
cresceram abaixo da média. 

O presidente da Abrace (As- 
sociação Brasileira de Grandes 
Consumidores Industriais), Ri- 
cardo Lima, discorda do diag- 
nóstico da Unicamp: “Vejo ain- 
da um cenário de significativa 
restrição da oferta” Segundo 
ele, os setores mais intensivos 
estão até “se tornando autopro- 
dutores [de energia], apesar de 
todas as dificuldades”. 
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Real valorizado “destrói” 


152,4 mil empregos em seis setores 


Entre fevereiro de 2006 e fevereiro de 2007, setores que fecharam vagas, como o de vestuário e o eletroeletrônico, foram também os que mais importaram 


IMPORTAÇÃO X EMPREGO 





FÁTIMA FERNANDES 
DAREPORTAGEM LOCAL 


Avalorização do real em rela- 
ção ao dólar foi responsável pe- 
la destruição de 152,4 mil em- 
pregos em seis setores da in- 
dústria entre fevereiro de 2006 
e fevereiro deste ano, segundo 
cálculo de Marcio Pochmann, 
economista do Centro de Estu- 
dos Sindicais e de Economia do 
Trabalho (Cesit) da Unicamp. 

Com base na PIM (Pesquisa 
Industrial Mensal) do IBGE e 
em dados de importação e ex- 
portação do Ministério do De- 
senvolvimento, o economista 
diz que os setores que fecharam 
vagas, como calçados e couro, 
vestuário, madeira e mobiliá- 
rio, papel e gráfica, borracha e 
plástico e eletroeletrônico, fo- 
ram também os que mais im- 
portaram no período, 

Entre fevereiro de 2006 e fe- 
vereiro deste ano, a indústria 
calçadista fechou 50.035 vagas. 
Nesse mesmo período, a im- 
portação de calçados e couro 
subiu 35,3%. No setor de ves- 
tuário, a situação é parecida 
—foram fechadas 45.986 vagas, 


enquanto as importações cres- 
ceram 34%, no período. “A taxa 
de câmbio —USS 1 vale R$ 
2,02— afeta os setores mais 
sensíveis à importação. Está 
havendo substituição de pro- 
duto nacional por importado,” 

Na avaliação de Pochmann, a 
valorização do real também é 
responsável pela diminuição na 
relação (elasticidade) entre a 
produção e o emprego no país, 
Historicamente, a cada 1% de 
aumento do PIB industrial, o 
emprego cresce entre 0,45 e 
0,55 ponto percentual, 

No período analisado por 
Pochmann, entre fevereiro de 
2006 e fevereiro de 2007, a 
elasticidade foi de 0,33 ponto 
percentual —isto é, para cada 
1% de aumento no PIB indus- 
trial, o emprego, que crescia até 
0,55 ponto percentual, cresce 
agora 0,33 ponto percentual, 
“E efeito da taxa de câmbio.” 

Nos cálculos de José Augusto 
de Castro, vice-presidente da 
AEB, associação que reúne as 
empresas que exportam e im- 
portam, a taxa de câmbio está 
mais defasada (em relação à in- 
flação) do que na véspera da 
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Setores que fecharam vagas fol 


ram os que mais importaram 


Variação da importação e do emprego entre fevereiro de 2006 e fevereiro deste ano, em % 
Quem importou mais 


Quem fechou vaga 


Fora: estudo de Marcio Pochmann 


Madeira e mobillário 
Calçados e couro 
Vestuário 
Papel e gráfica 
Borracha e plástico 
Eletroeletrônico, comunicação 


MA 
35,3 
340 





implantação do câmbio flu- 
tuante, em janeiro de 1999, Es- 
sa defasagem varia de 7,8% 
(INPC) a 39,8% (IGPM), consi- 
derando o período de janeiro de 
1999 a março deste ano, segun- 
do cálculos de Castro, 

“A tendência é de a substitui- 
ção de produtos nacionais por 
importados se espalhar para 
outros setores, como já se veri- 
fica nas indústrias de autopeças 
e de eletrodomésticos, e resul- 


tar em mais desemprego”, diz. 

Para os setores em que o dife- 
rencial é preço, “o real valoriza- 
do é a desgraça total”, diz João 
Sabóia, diretor do Instituto de 
Economia da UFRJ (Universi- 
dade Federal do Rio de Janei- 
ro). “Quem faz produto dife- 
renciado, mais caro, está numa 
situação melhor.” 

Redução mais significativa 
da taxa de juros poderia inver- 
ter essa situação, na avaliação 


dos economistas, pois isso re- 
duziria o ingresso de capital es- 
peculativo no país e, como con- 
sequência, a pressão sobre a ta- 
xa de câmbio. “Embora a taxa 
de câmbio esteja ruim, sempre 
defendemos que o câmbio tem 
de ser flutuante, A taxa de juro 
éque precisa cair”, diz Castro. 
Como o governo já afirmou 
que a queda da taxa de juros se- 
rá lenta e gradual, “essa situa- 
ção deve persistir”, diz Sabóia. 


Saldo de 
empregos 
é positivo 
DAREPORTAGEM LOCAL 


Apesar de a taxa de câm- 
bio ter resultado na des- 
truição de postos de traba- 
lho de alguns setores in- 
dustrias, outros criaram 
empregos, conforme estu- 
do do economista Octavio 
de Barros, diretor de pes- 
quisas macroeconômicas 
do Bradesco, publicado no 
último domingo na Folha. 

Entre 2005 e 2006, diza 
pesquisa, 71 setores indus- 
trias criaram empregos, 
pois foram favorecidos pe- 
lo efeito da baixa inflação 
e do aumento das impor- 
tações. Ainda segundo o 
estudo, 14 setores elimi- 
naram 54.765 vagas nesse 
período, Já os setores cria- 
dores de empregos abri- 
ram 495.513 vagas. 
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Brasil “exporta” 568 mil empregos 


Desde o início da crise, País perde vagas na indústria por conta da queda nas exportações e da alta nas importações de manufaturados 


Raquel Landim 


A crise global provocou pro- 
fundas mudanças na balança 
comercial da indústria. Desde 
o início da turbulência, a que- 
danas exportações e o aumen- 
tonas importações de manufa- 
turados custou 568 mil empre- 
gos industriais no País, confor- 
me estudo da Federação das 
Indústrias do Estado de São 
Paulo (Fiesp). 

A Fiesp estimou os empregos 
diretos e indiretos gerados pelas 
exportações e perdidos via im- 
portações. O cálculoaponta que, 
em2008, 0 comércio internacio- 
nalrendiaà indústria 388 mil em- 
pregos. De janeiro a junho deste 
ano, o resultado foi negativo em 
180 mil vagas. O número acima é 
a soma dos dois valores. 

o as duas faces da mesma 
moeda, que éa perda de competi- 
tividade. O real forte prejudica 
capacidade exportadora da in- 
dústriae elevaa concorrênciano 
mercado local”, diz Paulo Franci- 
ni, diretor do departamento eco- 
nômico da Fiesp. Em 2008, os 
manufaturados respondiam por 
48% das exportações. No primei- 
ro semestre deste ano, a partici- 
pação caiu para 38%. 

Para Júlio Sérgio Gomes de Al- 
meida, consultor do Instituto de 
Estudos para o Desenvolvimen- 
to Industrial (ledi), o Brasil se 
tornoualvo para empresasao re- 
dor do mundo, que desenvolve- 
ram canais de venda desde o iní- 
cio da crise e agora colhem os 
frutos. “O marco da entrada de 
importados no Brasil é 2011.” 

O saldo de empregos no co- 
mércio exterior piorou em rela- 
ção a quase todos os parceiros 
comerciais, com exceção de Mer- 
cosul e África. A China foi a res- 
ponsável pela maior perda deva- 
gas. No primeiro semestre, o Bra- 


MARCIO FERNANDES/AE 


Alvo, Levantamento aponta que o setor têxtil e o de confecção são os mais prejudicados 


EXPORTAÇÃO DE EMPREGO 


Indústria 


Saldo de empregos gerados ou 
perdidos no comércio exterior 


388.072 


2009 2010 


silexportou236 mil empregosin- 
dustriais para o gigante asiático. 

Comacriseglobal, exportado- 
res europeus e americanos tam- 
bém elevaram suas vendas para 
o Brasil. O Pais exportou 64 mil 
vagas para os EUA e 35 mil vagas 


| Parceiros comerciais 


Saldo de empregos por país (1º semestre de 2011) 


China 236,474 


Estados Unidos 





União Europeia 





Mercosul 


América do Sul** 





| África 





Outros 


paraa UE de janeiro a junho des- 
teano, O comércio como Merco- 
sul, no entanto, gerou um saldo 
positivo de 62 mil empregos. 


Setores. O levantamento da 
Fiesp aponta que o setor têxtil e 


TNFOGRAFICO/AE 


o de confecção é o mais prejudi- 
cado pelo comércio exterior. No 
primeiro semestre, a queda das 
exportações e o aumento das im- 
portações custou 186 mil vagas. 

Eodinamismo do mercado lo- 
cal que mantém a geração deem- 





Trabalhadores 
qualificados são 
os mais atingidos 


€ A sangria de vagas na indús- 
tria provocada pelo comércio ex- 
terior atinge principalmente os 
trabalhadores de maior qualifica- 
ção. Das 180 mil vagas perdidas 
no primeiro semestre deste ano 
por conta da queda das exporta- 
ções e do aumento das importa- 
ções, 140 mil foram de trabalha- 
dores com ensino médio comple- 
toe 32,3 mil de profissionais 
com ensino superior completo. 

Segundo Paulo Francini, dire- 
tor do departamento econômico 
da Federação das Indústrias do 
Estado de São Paulo (Fiesp), a 
indústria é o setor que emprega 
a mão de obra como maior qualifi- 
cação, por isso, as perdas provo- 
cadas pelo comércio internacio- 
nal também se concentram nes- 
se segmento. “Trabalhadores 
sem ensino fundamental comple- 
to praticamente não conseguem 
mais vagas na indústria”, disse. 

No setor de serviços, a remu- 
neração média é superior à da 
indústria, porque inclui profissio- 
nais altamente qualificados, co- 
mo médicos e advogados. A maio- 
ria, no entanto, recebe remunera- 
ção inferior no setor de serviços. 
“Para quem não tem faculdade, a 
indústria é a melhor opção", diz 
Francini. / RL. 


pregos no setor, embora em rit- 
mo bem mais lento que no ano 

ado. Segundo o Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatis- 

IBGE), astecelagens e con- 
fecções geraram 5 mil novos em- 
pregos no primeiro semestre, 


contra 17 mil no mesmo período 
de 2010. Emmaioe junho, noen- 
tanto, o saldo foi negativo em 


mos já ter começado 
as contratações de fim de ano, 
não foi possível”, disse Agui- 
naldo Diniz, presidente da Asso- 
ciação Brasileira da Indústria 
Téxtil (Abit). “O mercado inter- 
nodesacelerou umpouco, acom- 
panhando a redução do crédito, 
mas outro problema é a concor- 
réncia dos importados.” 

Nosetorcalcadista, foramper- 
didas 1,5 mil vagas entre maio e 
julho - comparado à geração de 
9,5 mil vagas no mesmo periodo 
em 2010. Os empresários recla- 
mamdo descompasso entre o de- 
sempenho do varejo e a produ- 
ção da indústria local. 

A produção de calçados caiu 
10,7% em junho em relação a ju- 
nhode 2010, enquantoasvendas 
no varejo subiram 12%. “O mer- 
cado interno segue forte, mas as 
exportacó irameasimporta- 
ções cresceram muito”, disse 
Milton Cardoso, presidente da 
Associação Brasileira da Indús- 
tria Calçadista (Abicalçados). 

No setor de máquinas, o nível 
de emprego é parecido com o de 
2008. Carlos Pastoriza, diretor- 
secretário da Associação Brasi- 
leir da Indústria de Máquinas e 
Equipamentos (Abimag), diz 
que estão sendo perdidas vagas 
nas empr erceirizadas que 
fabricam peças. 

Segundo Rafael Bacciotti, ana- 
lista da Tendência Consultoria, 
a geração de empregos pela in- 
dústria está acompanhando a 
sua capacidade de produção, 
que “vem andando de lado há 
um bom tempo”. Ele afirma que 
os brasileiros continuaram con- 
sumindo neste início de ano, 
mas a indústria perdeu espaço 
para as importações. 
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Emprego. Com indústria desaquecida, trabalhadores migram para o comércio e os serviços, onde ainda há vagas disponíveis; 
para especialistas, no entanto, o problema dessa migração é a baixa qualidade dos postos de trabalho oferecidos nesses setores 


Em dois anos, setor industrial fecha 
mais de 200 mil postos de trabalho 


Daniela Amorim 
Idiana Tomarzelli | RIO 


Osproblemas quea indústria 
brasileira atravessa já fize- 
ram mais de 200 mil funcioná- 
rios perder o emprego em 
pouco mais de dois anos. Os 
trabalhadores industriais es- 
tão migrando para setores 
que ainda têm fôlego para au- 
mentar as contratações, co- 
mo o comércio e, principal- 
mente, os serviços, firmando 
os contornos da mobilidade 
do mercado de trabalho na- 
cional. 

Osnúmeros da Pesquisa Men- 
salde Emprego (PME), do Insti- 
tuto Brasileiro de Geografia e 
Estatística (IBGE), mostram 
que, em junho de 2011, a força 
de trabalho da indústria - que 
inclui os subsetores de transfor- 
mação, extrativa e distribuição 
de eletricidade, gás e água - so- 
mava3,769 milhões deemprega- 
dos. O resultado foi o maior da 
série histórica, iniciadaem mar- 
ço de 2002. 

No més passado, no entanto, 
esse número caiu para 3,544 mi- 
lhões de trabalhadores. Só nes- 
te ano, são menos 117 mil vagas 

rincipais regiões me- 
tropolitanas do País. 

“Hoje se emprega muito me- 
nos gente no setor industrial do 
que há dez anos. Isso é uma ten- 
dênciadelongo prazo. O empre- 
go industrial tende a se reduzir, 
eamaior parte do emprego dis- 
ponível é o de baixa qualifica- 
ção nosetor de serviços. Não há 
nenhuma indicação de que isso 
possa se reverter (no próximo 
ano)”, afirmou o presidente do 
Instituto de Estudos do Traba- 
lho e Sociedade (lets), Simon 
Schwartzman. 

Desde o auge do emprego na 
indústria, na metade de 2011, a 
população ocupada no setor re- 
cuou 6%, apontou o Instituto 
de Estudos para o Desenvolvi- 


FELIPE RAUIESTADÃO-17/5/2013 


Desaceleração. Indústria emprega cada vez menos no País 


mento Industrial (Tedi). O cál- 
culo tem como base os dados 
do IBGE, cuja PME é apurada 
em seis regiões metropolita- 
nas: Rio de Janeiro, São Paulo, 
Porto Alegre, Recife, Salvador e 
Belo Horizonte. 

“Ou seja, 225 mil postos de 
trabalho foram extintos. Esse 
dado bate com o da Pesquisa In- 
dustrial Mensal: Empregos eSa- 
lários (Pimes), também do 
IBGE. A indústria desacelerou a 
produção e mandou gente em- 
bora mesmo”, avaliou o econo- 
mista-chefe do ledi, Rogério Cé- 
sar de Souza. 


São Paulo. Na Região Metro- 
politana de São Paulo, respon- 
sável por cerca de 40% da PME, 
a participação da indústria na 
população ocupada encolheu 
1,1 ponto porcentual em dois 
anos. O setor detinha 19,2% da 
população ocupada emnovem- 
bro de 2011, mas passou a res- 
ponder porapenas 18,1%em no- 


NA WEB 
Retrospectiva. 
O varejo em 2013 
e as projeções 
para 2014 
estadao.com.br/e/varejo 


vembro de 2013. 

No ápice do emprego indus- 
trial na região, verificado em 
agosto de 2008 - um mês antes 
da quebra do Lehmann Bro- 
thers, que marcou o início da 
grande crise econômica global 
-, O setor empregava 1,955 mi- 
lhão de pessoas. Em novembro 
deste ano, a indústria local ti- 
nha encolhido para 1,762 mi- 
lhão de funcionários, o equiva- 
lente a um corte de 193 mil va- 
gas só em São Paulo. 

Poroutrolado, a região regis- 
trou aumento na participação 
do comércio, que saiu de uma 
fatiade 17,7% da população ocu- 
pada em novembro de 2011 pa- 
ra 18,1% em novembro último. 

Ao mesmo tempo, o setor 
chamado de outros serviços — 
segmento que inclui alojamen- 
to, transporte, limpeza urbana 
e serviços pessoais - passou a 
contar com uma parcela de 
18,3% da população ocupada na 
Região Metropolitana de São 
Paulo, antea fatia de 17,2% veri- 
ficada dois anos antes. 

Dessa maneira, a categoria 
de “outros serviços” ultrapas- 
soua indústria como maior seg- 
mento empregador na região, 
que tem o maior e mais diversi- 
ficado parque industrial do 
País. 


TRABALHADORES DA IND 


ÚSTRIA MIGRAM PARA OUTROS SETORES 


População ocupada nas seis principais regiões metropolitanas do País 


EM PORCENTAGEM ms NOv/2012 


Porutaçab oovan 


ATIVIDADES 
Indústria 


mm NOV/2013 





OCUPADAEM POPULAÇÃO OCUPADA EM 
NOV./2013 ANTENOV.2012 — NOV.2013 ANTE OUT./2013 


-3,9 -2,5 





Construção 


Comércio 





1,9 


11 





Serviços prestados 





a empresas 


0,4 





Educação, saúde e 





administração pública 


Serviços 
domésticos 


-0,2 


-34 





Outros 
serviços 


Adaptação ao setor 
de serviços nem 
sempre é tarefa fácil 


Por meses, a indústria conseguiu 
reter trabalhadores mesmo en- 
quanto havia retração na produ- 
ção. Agora, o quadro é inverso. 
Nem a ligeira reação da produção 
nos últimos três meses foi sufi- 
ciente para evitar novos cortes. 
“A perda na indústria (em novem- 
bro) em relação a setembro é 
significativa. A indústria, por dois 
meses consecutivos, vem apre- 
sentando reduções nos postos 
de trabalho. Houve queda de 
2,4% na população ocupada em 
outubro (na comparação com o 
mês anterior) e recuo de 2,5% 





em novembro”, afirmou o coorde- 
nador de Trabalho e Rendimento 
do IBGE, Cimar Azeredo. 

Além do vaivém da produção 
(desde alta de 2,8% em janeiro 
até queda de 2,5% em julho), a 
indústria perde em competitivida- 
de. Com o mercado de trabalho 
aquecido, é inevitável que traba- 
lhadores migrem para outros se- 
tores, avalia o economista da Fun- 
dação Getúlio Vargas (FGV) Fer- 
nando de Holanda Barbosa Filho. 
Segundo ele, acaba valendo a 
lógica do “quem paga mais". 
João Saboia, professor do Insti- 
tuto de Economia da Universida- 
de Federal do Rio de Janeiro (IE/ 
UFRJ), pondera, contudo, que 
trabalhadores da indústria (dis- 
pensados ou não) podem até ten- 
tar migrar para o setor terciário, 


mas essa adaptação não é neces- 
sariamente fácil. 

“Às vezes, o que ele sabe fazer é 
algo tipicamente industrial.” Nes- 
se caso, o trabalhador pode abdi- 
car do mercado formal e se tor- 
nar um profissional autônomo, 
segundo o professor. 

O problema do setor terciário, pa- 
ra onde esses trabalhadores es- 
tão migrando, é que em geral são 
empregos de baixa produtividade 
e de rendimento mais baixo, apon- 
tou Saboia. “A massa das vagas 
no setor terciário está na base da 
pirâmide.” Segundo ele, o setor 
de serviços responde por dois 
terços dos empregos no País, e a 
tendência é de que essa propor- 
ção aumente. “Nos EUA, 80% 
dos empregos estão no setor ter- 
ciário."/ D.A. e I.T. 
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Cresce pressão por proteção à indústria 


Calçados, siderurgia, têxtil e petroquímica estão entre setores que levaram ao governo demandas contra estrangeiros 


Para economistas, a adoção 
de medidas temporárias é 
compreensível, uma vez que 
o mundo inteiro tem feito 

o mesmo para se proteger 
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ajuda do governo á indústria 
petroquímica brasileira. Entre 
outros pontos, o setor se preo- 
cupava com um possivel avan- 
ço das indústrias árabe e chine- 
sano mercado brasileiro. 
Segundo o documento, “a ca- 
deia petroquimica brasileira é 
frágil à ameaça internacional, 
sobretudo com a “sobra” imi- 
nente [de oferta]. O “inimigo” 
está lá fora, e a crise pode ser 
uma grande oportunidade para 
o país se tornar líder global”, 
Aárea petroquímica náo foia 
única a bater á porta do gover- 
no. Com o acirramento da crise, 
setores tém pedido a 
criação de algum tipo de barrei- 
ra, proteção ou ajuda contra o 
avanço dos estrangeiros. 


“Enquanto o mercado de cal- 
gados brasileiro teve uma leve 
retração, as importações da 
China aumentaram 47% em 
dezembro e 16% em janeiro”, 
diz Milton Cardoso, presidente 
da Vulcabras/Azaleia e da Abi- 
calçados (Associação Brasileira 
das Indústrias de Calçados). 

A Vulcabras/Azaleia anun- 
ciou, na semana passada, fé: 
coletivas a 1.600 funcionários. 
E a segunda vez nos últimos 
meses. “Pedimos ao governo 
medida antidumping [contra 
os calçados chineses], já que o 
quadro atual requer uma ação 
de emergência”, diz Cardoso. 

As siderúrgicas brasileiras 
também têm se preocupado 
com o avanço do aço chinês no 
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mercado nacional e já levaram 
a demanda ao governo, Entre 
2007 e 2008, as importacóes de 
produtos siderúrgicos da China 
cresceram quase 56%. 


Excesso de oferta 

Segundo economistas ouvi- 
dos pela Folha, a adoção de 
medidas que protejam a indús- 
tria nacional não é considerada 
absurda, uma vez que o mundo 
inteiro tem feito o mesmo. 

“Na verdade, eu diria que é 
uma medida totalmente neces- 
sária”, diz Julio Sérgio de Al- 
meida, professor da Unicamp. 
“Temos de evitar a concorrên- 
cia desleal” 

A origem do problema, di- 
zem economistas, é O excesso 
de oferta, causado pela retra- 
ção no consumo global. Sem 
poderem vender nos mercados 
tradicionais e sem quererem 
carregar estoques, as indús- 
trias oferecem a produção em 
paises com grande mercado 
consumidor, por preço cada 
vez menor. O Brasil é um deles. 

“E compreensível a reação 
das empresas nacionais porque 
o mundo todo tenta nos enfiar 
seus produtos goela abaixo”, 
diz Marcos Fernandes, profes- 
sor de economia da FGV. 

Para especialistas e alguns 
setores da indústria, em muitos 
casos está havendo dumping 
—a venda de mercadorias por 
preços inferiores aos de produ- 
ção. Uma das alternativas 
apontadas por Almeida é a va- 
loração aduaneira, que envolve 
a taxação por peso ou preço mi- 
nimo. 

“E necessário aumentar 
enormemente as equipes téc- 
nicas para fiscalizar a entrada 
dos produtos”, diz Almeida. 

Nas contas de Cardoso, há 
hoje, por exemplo, calçados 
importados (com o dólar a R$ 
2,30) com 30% de desconto so- 
bre os preços cobrados em ju- 


Moacyr Lopes Jr. -26.fev.09/Folha Imagem 


Enquanto o 
mercado de calçados 
brasileiroteveuma 
leveretração,as 
importações da China 
aumentaram 


MILTONCARDOSO 
presidente da Abicalçados 


nho de 2008, quando o dólar 
valia R$ 1,60. “Não há funda- 
mento econômico que justifi- 
que esse desconto”, diz. 

O problema, no entanto, é 
que foram essas práticas que 
ajudaram a aprofundar a reces- 
são de 1929, Os economistas 
avaliam, porém, que o prote- 
cionismo e o nacionalismo ten- 
dem a ser menores, Hoje, mui- 
tas empresas brasileiras de- 
pendem de importados. 

“As medidas de protegáo sáo 
necessárias, mas náo se pode 
taxar todos os produtos da 
mesma maneira”, diz Márcio 
Utsch, presidente da Alparga- 
tas, que produz algumas de 
suas marcas na China, 

Na opinião de Utsch, a tarifa 
antidumping poderá resultar 
em pressão sobre a inflação e 
em perda de arrecadação. O 
mesmo discurso é ouvido em 
outros setores. 
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“Risco de 
desindustrialização 


Desvalorização do dólar desequilibra economia e ameaça a indústria brasileir 


Fiesp pede ao governo medidas para defender o setor produtivo 


por Sonia Moraes? Getulio Vargas (FGV), em São Paulo, nos 
dias 30 e 31 d 

pesar da conse ão do mercado O líder empresarial destacou que está 

brasileiro, da redução da pobreza e do uma importação exce 

da melhora da renda das classes € e esorganizada e que é pr 

D, empresários e economistas não | isso urgentemente. “Não dá para esperar 

estão totalmente tranquilos em rela- | um ou dois anos até que a economia mun 

ao futuro do Brasil. 1 do | dial retome o ritmo d mento.” 

crescimento da China no cenário O presidente do Instituto de Estudos pa- 
global, ainda há o temor da invasão crescente de ré Jesenvolvimento Industrial (Tedi), Pe- 
produtos importados no País. ; arreiros Passos, alertou, por sua 

A grande preocupação de Benjamin Stein- | vez, que a concorrência externa também re- 

bruch, no exercício da presidência da Fede- | presenta um risco de redução do emprego 
ração das Indústrias do Estado de São Paulo | no País, “É necessário que o Estado ajude a 
(Fiesp), é com o risco de desindustriali indústria b a a se inserir em outro pa- 
do Pais, com o aumento das importações, Í tamar de competitividade”, disse Passos. 
recidas pela desvalorização do dólar ante o 
real, Ele lembra que só neste ano vamos regis- | DÉFICIT DE MANUFATURADOS. Roberto Giz 
trar um déficit de USS 60 bilhões nas transa- | netti da Fonseca, diretor titular do Depar 
ções correntes, Steinbruch afirma que também | mento de Relações Internacionais e Comér- 
é preciso reduzir os juros reais e garantir o | cio Exterior (Derex) da Fesp, ressaltou que 
crescimento do emprego para afastar esse fan a grande preocupação dos empresários é 
tasma. “Teoricamente estamos bem, Talvez | como déficit da balança de produtos manu- 
nunca estivemos tão bem, pois é a iravez | faturados. “Em 2006, esse setor tinha um 
que o Brasil cresce voltado para d superávit de US$ 15,1 bilhões; em 2007, 
ainda corremos algum risco, pois a moeda | registrou um déficit de USS 9,2 bilh 
valorizada provoca distorções que vão custar | em 2009 o saldo negativo foi de USS 
caro no futuro”, disse Steinbruch durante o 7º | bilhões. Para 2010, a expectativa é que o 


Fórum de Economia, realizado pela Fun it atinja US$ 60 bi E um fator alar- 
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Câmbio anula 
efeito de tarifas 
de importação 


De acordo com estudo da FGV, valorização do real faz com as 
tarifas se tornem negativas, estimulando a compra no exterior 


Cláudia Trevisan 
CORRESPONDENTE | PEQUIM 


A valorização do real faz com 
que as tarifas de importação 
do País se tornem na prática 
negativas, o que estimula a 
compra de produtos fabrica- 
dosnoexterior. Quando o par- 
ceiro comercial é a China e o 
yuan subvalorizado, o efeito é 
devastador, com queda dos 
porcentuais para -50% a -32%. 

A conclusão está em estudo 
quecalculouoimpacto dos dese- 
quilíbrios globais do cámbio so- 
breas tarifas, que são o principal 
instrumento de política comer- 
cial internacional. “É um escán- 
dalo. A Organização Mundial do 
Comércio (OMC) tem de discu- 
tir as distorções provocadas pe- 
lo câmbio ou perderá sua rele- 
vância”, disse Vera Thorsten- 
sen, coordenadora do Centro de 
Estudos do Comércio Global da 
Fundação Getúlio Vargas, que 
realizou o estudo em conjunto 
com Emerson Marçal e Lucas 
Ferraz, também da FGV. 

O Brasil tenta levantar na 
OMC a discussão do efeito do de- 
salinhamento de moedas sobre 
o comércio, mas enfrenta resis- 
tência de Estados Unidos e Chi- 
na, para os quais o assunto está 
fora do âmbito de atuação da en- 
tidade. Pelas regras que criaram 
as organizações multilaterais no 
pós-guerra, o câmbio ficou naju- 
risdição do Fundo Monetário In- 
ternacional (FMI). 

Masa posição não se deve ape- 
nasao excesso de formalismo na 
interpretação das regras. Os 
dois países integram o grupo dos 
que estão com as moedas subva- 
lorizadas, o que lhes dá vanta- 
gem global, já que torna o preço 
dos produtos mais competitivos 
e reduz as barreiras de entrada 
nos países que estão comas moe- 
das apreciadas, como o Brasil. 

O estudo estimouasobrevalo- 
rização do real em 30% e calcu- 


REUTERS 


RR 


/ Sa te S 


Reflexo. Yuan subvalorizado tem efeito devastador no Brasil 


lou seu impacto sobre as tarifas 
máximas registradas na OMC — 
de12%a50%-eas efetivamente 
praticadas, que variam de zero a 
35%. O cámbio valorizado reduz 
os porcentuais do primeiro gru- 
poparaentre-22%e4%,enquan- 
to os do segundo caem para en- 
tre -30% e-5%. 

Quando excesso de valoriza- 
ção do real é combinado com a 
excessiva desvalorização do 
yuan - estimada em 20% -, a re- 
dução é ainda mais acentuada. 
As tarifas máximas registradas 
na OMC caem para-44%a -25%e 
as efetivamente praticadas pas- 
sam a ser de -55% a -32%. 

Asimportações dos EUA tam- 
bémsãobeneficiadas pela desva- 
lorização do dólar, estimada em 
10%, que reduz as tarifas máxi- 
mas para 2% a 35%, enquanto as 
efetivamente aplicadas passam 
a ser de -10% a 22%. 

“A sobrevalorização do câm- 
bioemumnível de 30%represen- 
ta não só a anulação das tarifas 
máximas do Brasil, mas também 
um incentivo às importações, já 
que a tarifa máxima aplicada é 


reduzidaa níveisnegativos”,ava- 
liam os autores do estudo. 

Na mão contrária, a excessiva 
desvalorização do yuan e do dó- 
lar elevam as barreiras para en- 
trada de produtos importados, 
emespecial os fabricados em paí- 
ses que têm moedas valorizadas. 

As tarifas máximas e efetiva- 
mente praticadas da China são 
próximas evariam dezero a 33%. 
Se for considerado o impacto do 
yuan desvalorizado, os porcen- 
tuais sobem para 20% a 57%. No 
caso dos Estados Unidos, as tari- 
fas máximas de 0%a 13% passam 
a variar na prática de 10% a 25%. 

Com isso, as tarifas efetiva- 
mente praticadas pelos dois paí- 
ses superam os valores máximos 
na OMC, o que contraria regra 
básica do sistema multilateral, 
que há anos se dedica ao estudo 
das regras que regem a OMC. 

Para os autores do estudo, a 
“magnitude e a extensáo” das 
distorcóes geradas pelos dese- 
quilíbrios cambiais são tão signi- 
ficativas que ignorar o efeito so- 
breo comércio pode minarosob- 
jetivos do sistema multilateral. 
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Sexta-feira, 22 de outubro de 2010 


ANEXO 68 


O GLOBO 


HAAORNLODV ED- 


Mundo refém do câmbio 


Estados Unidos, China, Japão e Alemanha são vilões da guerra cambial global 


O RAIOS X DOS PAÍSES 


Vivian Oswald e Martha Beck 
BRASÍLIA, SÁO PAULO e RIO 


economia global está refém de 

apenas quatro países — Es- 

tados Unidos, Japão, Alemanha 

e China — para impedir o agra- 
vamento ainda maior das distorções 
cambiais que estão minando a com- 
petitividade mundo afora. Porém, sem 
conseguir superar de uma vez por 
todas os efeitos da crise financeira 
global, o quarteto não quer arcar com 
prejuízos políticos para resolver in- 
ternamente desequilíbrios que pode- 
riam impedir uma batalha internacio- 
nal, tanto financeira quanto comercial. 

No esforço do pós-crise de 2008, os 
Estados Unidos derrubaram a taxa de 
juros para estimular a retomada da 
economia, a desvalori- 
zação forte do dólar frente às demais 
moedas e inundando o mercado in- 
temacional de recursos. Essa situação 
permanece até hoje. O Japão seguiu a 
mesma linha. A China também aposta 
na desvalorização do yuan para man- 
terse em velocidade de cruzeiro e 
mantém inalterada a política de con- 
trole da taxa de câmbio. 

Já a Alemanha, maior exportadora 
do mundo, tem interesse em des- 
valorizar o euro. Para isso, porém, 
deveria colocar em prática um ajuste 
fiscal politicamente complicado de ser 
implementado em toda a Europa. Ain- 
da mais após o fiasco, perante os olhos 
alemães, da ajuda financeira à Grécia. 

O estímulo fiscal (desoneração de 
tributos, por exemplo) também seria a 
receita desejável para EUA e Japão se 
recuperarem sem provocarem proble- 
mas para as demais nações. No en- 


Saldo em 
conta corrente 


Reservas 
PIB em 2010* 


MCalibra a conta 


gotas a valorizagáo 


do yuan em seu 
sistema de 


cámbio, que a um 


só tempo é 
flutuante e 
controlado 
MAumentou a 
taxa de juros 
básica 
economia esta 


E Aumentou de 2% para 4% 
o IOF sobre a entrada de 
capitais estrangeiros para 
investimento em renda fixa 


Superávit de 5% do PIB | Déficit de 3,3% do PIB 


US$ 132,37 bilhões 
2,6% 


MO Federal Reserve 
(BC americano) já 
sinalizou que vai 
continuar a reduzir 
os juros 

MA Câmara dos 
Representantes 
aprovou um projeto 
de lei que considera 
a desvalorização 
artificial de moedas 
subsídio 


W Habilitou o 


atuar no mercado 
de câmbio 


2,9% 


JO banco central do 
Japão tem feito 
intervenções bilionárias 
no mercado de câmbio 
para conter a valorização 
do iene 


“JO país também zerou 
sua taxa básica de juros 


W Aumentou a 

Fundo Soberanoa margem do Tesouro 
para comprar dólares a grande quantidade 
no mercado à vista 


Editoria de Arte 


Superávit de 3,3% do PIB | Superávit de 5,2% do PIB 


US$ 205,75 bilhões 
3,3% 


JA Comissão 
Europeia acaba de 
publicar um manual 
para ajudar a indústria 
dos 27 países a se 
defender de medidas 
protecionistas 

de terceiros 


“JO Banco Central 
Europeu sinalizou que 
pretende manter a 
taxa de juros da zona 
do euro, da qual a 
Alemanha faz parte, 
inalterada em 1% 


W O EC tem entrado no 
mercado para enxugar 


de dólares no país 


Bolsa cai e ação 
da Vale custa o 
dobro da Petrobras 


Bruno Villas Bôas, Emanuel 
Alencar e Aguinaldo Novo 


© RIO e SÃO PAULO. O dólar co- 
mercial subiu ontem 1,61%, pa- 
ra R$ 1,702, em dia marcado 
por temores de novos aumen- 
tos na taxação de investidores 
estrangeiros, além de reações 
às medidas do governo que 
vedaram aos estrangeiros 
chances de fugirem do paga- 
mento de Imposto sobre Ope- 
rações Financeiras (IOF) sobre 
investimentos em renda fixa e 
margens de garantia de con- 
tratos no mercado futuro de 
dólar. Com a valorização, a 
moeda atinge o maior patamar 
em mais de duas semanas. O 
Banco Central (BC) retirou de 
circulação US$ 150 milhões em 
dois leilões de compra de dó- 
lares no mercado à vista. 

O pessimismo dos investido- 
res estrangeiros se refletiu na 
Bolsa de Valores de São Paulo 
(Bovespa). Seu principal índice, 
o Ibovespa, fechou em queda de 
1,07%, aos 69.652 pontos. 

As ações preferenciais (PN, 
sem direito a voto) da Petrobras 
encerraram o pregão valendo a 
metade de uma ação PNA da 
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tanto, a decisão tem custo político 
depois dos desembolsos muito ele- 
vados que já foram feitos. 

— Os americanos inundam o mun- 


Vale, o que não acontecia desde 
Janeiro de 1993, há mais de 17 
anos, segundo histórico da Eco- 
nomatica. Uma ação PN da Pe- 


Estudo do Ministério da Fazenda qe o 
país só perdeu para África do Sul e Austrália no 
montante de ope: realizadas no mercado 

de derivativos nos últimos 12 meses, devido às 
elevadas taxas de juros brasileiras e à forte 18,2% 


GANHO GANHO COM 


TOTAL VARIAÇÃO 
CAM 
10,7% 7,5% 


GANHO 
COM JUROS 


do com dólares e não se preocupam 
com os estragos que provocam. À 
China, o novo rico da economia mun- 
dial, também tem sua parcela de culpa 
ao blindar-se no câmbio, neutralizan- 
do o valor do yuan e fazendo-se de 
surda aos reclamos mundiais para 
flexionar a sua moeda — aponta o 
diretorexecutivo da Corretora NGO 
Câmbio, Sidnei Nehme. 


Brasil foi 3º maior 
alvo de especulação 


e Os analistas chamam atenção ainda 
que, sem medidas efetivas, a ten- 
dência para o dólar e o euro per- 
manece a mesma, segundo o com- 
portamento de suas contas correntes 
(registro de transações com o mun- 
do). Nos EUA, o déficit em conta 
corrente — que estimula a desva- 
lorização da moeda — ficou em US$ 
431 bilhões (3,3% do Produto Interno 
Bruto) no período de 12 meses en- 
cerrados em setembro. Já na Ale- 
manha, há superávit de 5,2% do PIB. 

— Alterar a política fiscal é muito 
mais penoso politicamente do que 
mexer na monetária. Esseé o pano de 
fundo da chamada guerra cambial. O 


O Globo, 22 de outubro de 2010, p. 29 


oscilação sofrida no câmbio no período. Neste 


mercado, investidores apostam numa 
determinada taxa ou cotação. Confira 
de ganhos dos aplicadores: 


mundo é refém das questões po- 
líticas internas de quatro países que, 
juntos, detêm a maior parcela do PIB 
do planeta, além de representar o 
maior volume de comércio — disse o 
economista Carlos Langoni, ex-dire- 
tor do Banco Central (BC). 

Esse impasse doméstico e as me- 
didas unilaterais que começam a ser 
adotadas pelo mundo têm consequên- 
cias importantes, principalmente para 
os emergentes. Elas se dão tanto pelo 
ingresso volumoso de recursos es- 
trangeiros, que derrete o dólar e atra- 
palha os exportadores, quanto pela 
imposição de uma competição desleal 
por mercados no exterior, por exem- 
plo com produtos chineses. 

No caso do Brasil, as duas evi- 
dências se observam. Por exemplo, o 
país foi oterceiro alvo de especulação 
no último ano, numa lista de 16 paí- 
ses, oferecendo ganho médio de 
14,5% aos investidores no mercado 
financeiro (contratos futuros e títulos 
públicos) em 12 meses, segundo es- 
tudo do Ministério da Fazenda. 


15,8% 
14,5% 
13,9% 
Cingapura 7,5% 


o ranking 


O documento mostra que o país só 
perdeu para África do Sul (18,2%) e 
Austrália (15,8%). Os estrangeiros fo- 
ram atraídos não apenas pelas ele- 
vadas taxas de juros brasileiras, mas 
pela forte oscilação do câmbio no 
período. Como consequência, as ex- 
portações brasileiras perderam com- 
petitividade e estão sendo salvas pela 
alta do valor dos produtos básicos. 

A desvalorização do dólar pro- 
voca uma preocupação generaliza- 
da. O ministro da Fazenda, Guido 
Mantega, discutiu o tema ontem 
com o secretário do Tesouro ame- 
ricano, Timothy Geithner. 

— Para mim, o que desestabiliza o 
câmbio mundial é a desvalorização do 
dólar. Ele (Geithner) me garantiu que a 
política dos EUA não é desvalorizar o 
dólar. Pelo contrário, é fortalecer. Per- 
guntei sobre as ações do Fed (banco 
central dos EUA). Ele disse que a 
política do Fed está sendo superes- 
timada no seu impacto — disse Man- 
tega, que, junto com Geithner, quer o 
tema como protagonista da reunião de 


11,2% 4,6% 
5,9% 8,6% 
9,3% 4,6% 
7,4% 0,1% 

Fonte: Ministério da Fazenda 


líderes do G-20 no próximo mês. 

Segundo Langoni, é dos quatro 
grandes países com desequilíbrios 
que se deve esperar um sinal du- 
rante o G-20. Por algum tempo, 
americanos tentaram convencer o 
resto do mundo de que a China era 
o grande vilão global. Mas, agora, 
como o tema ocupa o topo da 
agenda internacional, abre-se uma 
janela de negociação. Mas as bar- 
reiras ainda são grandes. 

Para o economista da Consul- 
toria Tendências Raphael Martello, 
o mundo se vê diante de uma si- 
tuação inusitada. A própria lite- 
ratura da academia foi feita com 
base em outra lógica. Crises nos 
emergentes estariam relacionadas 
à falta de dinheiro e não ao excesso 
dos fluxos de capitais: 

— Por isso, não existe um re- 
ceituário. Os bancos centrais destes 
países estão tateando no escuro. = 


COLABORARAM: Aguinaldo Novo e 
Emanuel Alencar 


trobras valia ontem R$ 24,16, 
enquanto a ação da Vale era 
negociada a R$ 48,33. 

Segundo analistas, essa re- 
lação entre ações da Petrobras 
e Vale era de um para um 
menos de anos atrás, antes das 
primeiras informações sobre a 
capitalização da companhia. 

— A taxação do IOF é ruim e 
prejudicial aos Investidores 
estrangeiros. Traz preocupa- 
ção de que o governo possa 
adotar novas taxações. O dia 
foi de fuga de investidores da 
Bovespa — disse Paulo Hegg, 
analista da Corretora Um In- 
vestimentos. 

Mas o presidente da BM&F 
Bovespa, Edemir Pinto, disse 
ontem que o aumento do IOF 
não deve ser repetido nas ope 
rações com ações. 

— Já houve uma manifes- 
tação do ministro (da Fazenda, 
Guido Mantega) de que a ques- 
táo estava mais no mercado 
futuro — disse ele. — Eu náo 
posso afirmar que eles náo váo 
fazê-lo, mas tem sido claro nos 
nossos debates que náo há 
essa intenção. 
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Importação de têxteis 
subiu 240% desde 2007 


Associação de fabricantes fala no risco de 'perda de um milhão de empregos” 
para convencer o governo a adotar salvaguardas contra importados 


Raquel Landim 


As importações de roupas 
cresceram 240% entre 2007 e 
2on, saltando de 23 mil tonela- 
das para 78 mil toneladas. No 
primeiro semestre deste ano, 
avançaram mais 30% em rela- 
ção a igual período de 2011. A 
participação das roupas vin- 
das no exterior no consumo 
dos brasileiros saiu de 3% em 
2005 para 9% em 201 e pode 
chegar a 13% no fim deste ano. 

Estes são os principais dados 
que embasam o pedido da Asso- 
ciação Brasileira da Indústria 
Téxtil (Abit), protocolado on- 
tem no ministério do Desenvol- 
vimento, para que o governo es- 
tabeleça cotas paraa importação 
de vestuário. No documento, a 
entidade argumenta que, se na- 
daforfeito, “o mercado nacional 
será tomado por importados em 
10 anos, o que implicaria no fe- 
chamento de cerca de 30 mil con- 


e Avanço 


30% 


foi o avanço das importações só 
no primeiro semestre deste ano 


13% 


é quanto deve chegar este ano 
a participação de roupas 
importadas no consumo dos 
brasileiros este ano; em 2005, 
essa fatia era de 3,0% 


fecções e na perda de 1 milhão de 
empregos diretos”. 

O instrumento técnico de de- 
fesa comercial escolhido pela 
Abit é a salvaguarda, que é uma 
espécie de “trégua” contra um 
“surto de importações”, em que 
o setor ganha um período “ajus- 
te"ese compromete cominvesti- 
mentos, para competir com os 
produtos importados. 


Dano. Pelas regras da Organiza- 
ção Mundial de Comércio 
(OMC), não basta que o país de- 
monstreo forte aumento das im- 
portações para obtera salvaguar- 

a. E preciso também compro- 
varque houve um “dano grave” à 
indústria. Nosdocumentosapre- 
sentados pela Abit, 35 empresas 
abriram seus números para pro- 
var Os prejuízos. 

Apenas os dados agregados 
são públicos e demonstram per- 
das em um ritmo muito inferior 
ao das importações. No ano pas- 
sado emrelaçãoa 2010, asimpor- 
tações de vestuário cresceram 
42%, enquanto a produção brasi- 
leira caiu1,2%,as vendas no mer- 
cado interno recuaram 1%, e o 
consumo aparente subiu 1,5%. 

AAbitargumenta, porém, que 
só em 2011 foram perdidos 
11,729 empregos diretos e que o 
problema está se tornando mais 
grave. Noprimeiro semestre des- 
te ano, a produção nacional de 


Prejuízo nacional. Entre 2007 e 2001, importações saltaram de 23 mil toneladas para 78 mil 


vestuário caiu 13%, enquanto as 
importações subiram 30%. 
“Sentimos com muito vigor o 
impacto das importações no pas- 
sado”, disse Ricardo Morais, di- 
retorcomercial da Cuecas D'U! 
mo, umadas empresas que parti- 
cipou do processo. Ele conta que 
sua produção caiu 12% em 2011 e 
que foi obrigado a demitir 5% do 
quadro de funcionários. A em- 


presatem fábrica no Rio de Janei- 
ro e emprega mil pessoas. 
“Estamos nos esforçando pa- 
ra manter o mesmo patamar de 
produção ano passado. Conside- 
rando a inflação e reajustes de 
custos, não vemos isso como um 
resultado positivo”, disse Julio 
Chiang Chin Long, dono dafabri- 
cante de roupas infantis Green. 
Até aaplicação efetiva da salva- 


guarda, se for o caso, ainda deve 
demorar. O governo agora vai 
avaliar se há elementos que justi- 
ficamaabertura da investigação. 
Depois, serão ouvidas as partes 
envolvidas, o que pode levar 10 
meses. Mas o setor já começa a 
semobilizar e, ontem ànoite,en- 
viou um documento explicando 
as salvaguardas aos deputados 
que o apoiam no Congresso. 
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Brasil 


Quinta-feira, 3 de dezembro, 2009 


pass 


a importad 


A crise reduziu em 
8,5% o consumo g 
aco. O país perdeu 


lobal do 
negócios, 


competitividade e empregos 


Renata Batista 
rbatistaSbrasileconomico.com.br 


Náo bastasse a crise mundial, 
que reduziu o consumo de aco 
no mundo em 8,5%, o Brasil se 
transformou em 2009 em im- 
portador líquido de peças e 
componentes de aço. De acordo 
com o presidente do Instituto 
Aço Brasil, Flávio Roberto Silva 
de Azevedo, o país deixou de 
exportar 3 milhões de toneladas 
de produtos de aço por ano para 
importar a mesma quantidade 
em segmentos da cadeia onde a 
produção já perdeu competiti- 
vidade. “E menos demanda pelo 
aço produzido no Brasil e muitos 
empregos perdidos”, afirma. 

De acordo com o presidente 
do Aço Brasil, mesmo pressio- 
nada pelo impacto da valoriza 
ção do real nos custos, a indús- 


tria siderúrgica brasileira terá 
que buscar o aumento das ex- 
portações em 2010 para com- 
pensar a queda na demanda no 
país. O câmbio desfavorável, 
porém, pode prejudicar esses 
esforço. “Trabalhamos com 
premissas de que o setor man- 
tém a competitividade, mas o 
impacto do dólar é de diminui- 
ção de competitividade como 
um todo. Omercado externo 
precisa se mostrar alternativa 
viável de colocação do produ 
to”, afirma, lembrando que, 
assim como o Brasil, o mundo 
vive um cenário de excesso de 
oferta de aço. 

Questionado sobre o tama- 
nho do impacto da valorização 
do real sobre os custos do setor, 
Azevedo não quis detalhar, Se- 
gundo ele, isso varia de empresa 
para empresa. Afirmou, porém, 
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que em alguns itens da indústria 
siderúrgica, 15% do consumo 
aparente já é abastecido por 
produtos importados. “Não 
existe plano B. As cadeias que 
não forem competitivas vão de 

saparecer do país”, afirmou. 

Na apresentação do balanço 
de 2009 e das perspectivas para 
2010, o Instituto Aço Brasil 
procurou reforçar a tese de ex 
cesso de oferta de aço para re- 
bater as críticas sobre a falta de 
investimentos do setor. Pelos 
dados apresentados, não fosse 
a demanda da china, o consu 
mo de aço teria caído 24,5% em 
relação à 2008. 

Embora a produção de aço no 
mundo tenha sido praticamente 
igual ao consumo em 2009, 
1,325 bilhão de toneladas contra 
1,299 bilhão, o Aço Brasil desta 
cou a capacidade ociosa que 








DEMANDA CHINESA 


Graças aos 526 milhões 
de toneladas consumidos 
pela China, a queda no 
consumo mundial foi de 8,5%. 


Já a produção mundial 
diminuiu 13%, mas poderia 
ter caído 28% se não fosse 
a produção chinesa. 





“Observar o mundo sem 
segregar a China hoje leva 
a uma distorção enorme”, 
diz o balanço do instituto. 


Assim como o Brasil, 
o mundo vive um cenário 
de excesso de oferta de aço 





existe hoje no mundo para a 
produção - 600 milhões de to- 
neladas. No Brasil, dois alto for 
nos, da Usiminas e da CST per- 
manecem desligados apesar da 
recuperação econômica e a in- 
dústria permanece trabalhado 
com da capacidade 

“E preciso ficar atento a isso 
porque a China teve um pro- 
blema de excesso de capacida 
de no fim dos anos 90 e isso 





provocou diversas distorções 
no mercado, medidas prote 

cionistas etc.”, disse. Questio- 
nado sobre o que motivava 
empresas como a Vale e a MMX 
a investirem em novas side 

rúrgicas, o vice-presidente 
executivo do Aço Brasil lem 

brou que vários desses projetos 
vinham sendo protelados. “A 
Vale agora voltou a investir por 
pressão”, resumiu. E 
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Déficit da indústria química bate recorde 


Com aumento da demanda por importados, setor registra saldo comercial negativo de US$ 30,2 bi em 12 meses 


Desoneração de PIS e 
Cofins da petroquímica 
ajuda, mas segmento 
diz que investimentos 
precisam quadruplicar 


AGNALDO BRITO 
DE SÃO PAULO 


O crescimento da deman- 
da por produtos importados 
pela indústria nacional fez o 
setor químico atingir nos úl- 
timos 12 meses o maior defi- 
cit comercial da sua história. 

Nesse período, a diferença 
entre importações e exporta- 
ções totalizou US$ 30,2 bi- 
lhões, cerca de US$ 4 bilhões 
a mais que nos 12 meses ime- 
diatamente anteriores. So- 
mente as importações soma- 
ram US$ 44,9 bilhões. 

Os importados têm apro- 
veitado a demanda ainda em 
alta e abocanhado fatia da in- 
dústria local. Um terço do 
consumo no país é atendido 
hoje por produtos vindos do 
mercado externo. 

Com isso, o deficit alcan- 
çou a barreira dos US$ 30 bi- 
lhões antes do esperado pe- 
lo setor químico e petroquí- 
mico —que produz de remé- 
dios ao plástico usado em veí- 
culos, de fertilizantes a tinta. 
A estimativa anterior espera- 
va que essa marca fosse atin- 
gida apenas no fim do ano. 

Para a Abiquim (Associa- 
cáo Brasileira da Indústria 
Química), que divulga hoje o 
levantamento, o resultado é 
“assustador”. 

Segundo Fátima Ferreira, 
diretora da associacáo, a MP 
613 (medida provisória elimi- 
nao PIS ea Cofins das maté- 
rias-primas usadas na petro- 
química) ameniza os proble- 


mas dosetor, mas “náo repre- 
senta uma mudança”. 


MAIS MEDIDAS 


O setor negocia com o go- 
verno outras medidas: deso- 
neração do investimentos; in- 
centivo a produção de fertili- 
zantes e produtos a partir de 
matéria-prima renovável (co- 
mo o etanol); e acesso ao gás 
natural do pré-sal. 

“O setor não está pedindo 
proteção, mas condição iso- 
nômica de competição”, afir- 
mou Denise Naranjo, direto- 
ra de Assuntos de Comércio 
Exterior da Abiquim. 

O investimento anual do 
setor não ultrapassa a cifra 
de US$4 bilhões ao ano. O re- 
curso para P&D (pesquisa e 
desenvolvimento) é de 0,7% 
da receita do setor. 

“Para revertermos o deficit 
comercial, acompanhar a ex- 
pansão da demanda e colo- 
cara indústria em novo pata- 
mar tecnológico, teríamos de 
investir US$ 15 bilhões por 
ano e, pelo menos, 1,5% das 
receitas em P&D”, afirmou 
Ferreira. 


DESINDUSTRIALIZAÇÃO 


De acordo com levanta- 
mento da Abiquim, 448 pro- 
dutos deixaram de ser fabri- 
cados no Brasil desde 1990. 
Isso resultou na paralisação 
de 1,710 linhas de produção. 

Aúltima foi fechada no fim 
do ano passado. A Dow Che- 
mical Company deixou de fa- 
bricaro TDI (tolueno diisocia- 
nato), em Camaçari. A maté- 
ria-prima é a base da produ- 
ção dos colchões de espuma. 

Hoje, a indústria brasilei- 
ra produz cerca de 2.000 itens 
da cadeia química, metade 
dos produtos que compõem 
o registro fiscal do setor. 





ROMBO HISTÓRICO 


Demanda alta impõe à balança comercial de produtos químicos deficit recorde 


Balança comercial, em US$ bilhões 
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* Acumulado em 12 meses, de maio de 2012 a abril de 2013 
Fonte: Mdic/Secex com dados da Abiquim (Associação Brasileira de Indústria Química) 
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E preciso mais velocidade para atrair 
investimentos e enfrentar concorréncia 


JOÁO LUIZ ZUÑEDA 
ESPECIAL PARA A FOLHA 


A indústria química fatu- 
rou US$ 172 bilhóes em 2012, 
resultado quase 8,5% maior 
que o de 2011 —uma elastici- 
dade sobre o PIB bem supe- 
rior a de muitas indústrias. 

E esse avanco náo se deu 
apenas no ano passado. No 
período de 2003 a 2012, o se- 
torteve crescimento próximo 
a 16%. Não apenas o merca- 
do se expandiu forte, o defi- 
cit também —exponencial- 
mente. No ano passado o de- 
ficit foi de US$ 28,1 bilhões. 


Pode-se chegar á conclu- 
sáo de que grande parte da 
expansáo da indústria quími- 
ca se deu (e se dá) pelo au- 
mento exponencial das im- 
portacóes. 

O ponto central do proble- 
ma está na velocidade da im- 
plementação de respostas 
que façam novamente os in- 
vestimentos privados volta- 
rem a se focar no Brasil. 

Exemplos para isso temos 
vários: regulamentação da lei 
do gás natural, desoneração 
para investimentos etc. 

preciso velocidade, mui- 
taagilidade para investimen- 


to, pois a competição agora é 
direta com a indústria quími- 
ca norte-americana, com a 
sua riqueza desenvolvida por 
meio do gás de xisto (“shale 
gas”). 

O gás de xisto nos Estados 
Unidos está revolucionando 
osetore atraindo imensos vo- 
lumes de investimento na in- 
dústria química americana. 

O Brasil tem enormes opor- 
tunidades com o pré-sal. Sua 
riqueza é igual, até maior, 
mas a velocidade para usu- 
fruir dessa riqueza também 
tem de ser maior. 

Segundo dados da consul- 


toria IHS, os EUA (em apenas 
cinco anos) já viabilizaram 
uma produção de petróleo de 
fonte não convencional pró- 
xima ao total da produção 
brasileira de petróleo: 2 mi- 
lhões de barris por dia. 

Os EUA “surfam” rapida- 
mente nas suas oportunida- 
des econômicas. Por questões 
legais e empresariais, a in- 
dústria química nacional não 
está conseguindo o mesmo. 

Para alterar esse quadro, o 
país tem que ser ágil e inteli- 
gente para aproveitar rique- 
zas como o pré-sal e a Petro- 
bras e o fato de termos a séti- 
ma maior indústria química 
do mundo. 

JOÃO LUIZ ZUÑEDA é especialista no setor 


químico e petroquímico e diretor da 
MaxiQuim Assessoria de Mercado. 
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bilhões em produtos químicos e exportou 
US$6,1 bilhões, gerando déficit de US$ 9,3 bilhões 


De janeiro a maio o País importou US$ 15,4 TE por cento Desestimulo 
A a” foi o quanto aumentou a importação Aimportação de acabados (artigos de 
de fertilizantes de janeiro a malo na limpeza e cosméticos, por exemplo) pode 
dota Rss UKA comparação com igual periodo de 2010 desestimular a fabricação dos insumos . 





Importações desafiam setor químico 


O ingresso de produtos desse segmento cresceu 24,3% no acumulado de janeiro a maio em relação a igual período do ano passado 


MARCELO SANTOS 
DaRenação 

A luz amarela está acesa para a 
indústria química brasileira, 
que em Cubatão tem um de 


do a um ritmo acelerado — 
24,3% no acumulado de janei- 
ro à maio em relação a igual 
período do ano passado — e até 
alucinado em alguns setores. 
Por exemplo, no de fertilizan- 
tes, segmento que tem muitas 
fábricas em Cubatão, o aumen- 
Dai am gs 
valo quase quadruplicou, che- 
¿ando a impressionantes 383%. 
Os dados são da Associação 
Brasileira da Indústria Quími- 
ca (Abiquim), que está preocu- 
pada com os números e que 
tem entre seus conselheiros 
dois executivos de Cubatão: 
Mario Antonio Carneiro Cilen- 
to, da Carbocloro, e Luiz Anto- 
nio Veiga Mesquita, da Vale 
Fertilizantes: o 


comercial brasileira. 

A diretora de Comércio Ex- 
teriorda Abiquim, Denise Na- 
ranjo, afirma que, de junho do 
ano oo até maio último, 
a balança comercial da e 
química registra um déficit de 
US$ 22,7 bilhões. 

Trata-se de um valor consi- 
derável, pois ele é quase do 
mesmo tamanho de todo o 
saldo positivo estimado por 
analistas para a economía 
brasileira neste ano, por volta 
de US$ 25 bilhóes. 

Denise explica que o aumen- 
to das importações não é de 
todo ruim, elas atendem 
o forte crescimento interno do 


pras externas, pois os brasilei- 
rostambém querem exportar. 

Parte desse movimento sede- 

ve ao crescimento da economia 

que pegou desurpre- 

sa o setor químico, principal- 

mente o de fertilizantes, que 


Orestantejá está relaciona- 
do à expansão chinesa, que 
consegue vender mais bara- 
to. Nesse caso, diz ela, há 
problemas pontuais que pre- 
cisam ser resolvidos, mas que 
não ameaçam toda a produ- 
ção química nacional. 

Denise afirma que a indús- 
tria química brasileira é a 
nona maior do mundo e atin- 





O Polo de Cubatão está voltado para os insumos - produzidos para outras indústrias. E uma de suas áreas mais importantes é a de fertilizantes __________ 





Outrasáreas 


de morte. Osramos 


os que mais estejam sentindo a 
concorrência: 








Déficit também em toneladas 
























































Produto Exportação Importação Saldo 
Cloro e áicalis 24100 1.440.243 1416.143 
Fertilizantes 211305 110363 -7.456.058 
Gases industriais 267 6498 MESA 
Intermediários para detergentes 26.529 45123 “18.594 
Intermediários para fibras sintéticas 33370. 292554 29183 
Intermediários para resinas 66.892 199.267 -12.445 
Intermediários para resinas termofixas 18.642 111666. 33.024 
Corantes, pigmentos orgánicos e alvejantes dUcos 4535 19.595 15,060 
Resinas termoplásticas 548.591 872857 324.267 
Resinas termotixas 28184 76027 ALAS 
Elastómetros 56.078 102.096 44.018 
Perfumaria e cosméticos 46.174 29.345 16.330 
Sabões, sabonetes e detergentes sintéticos 34.258. 10.737 2354 
Tintas, vernizes, esmaltes e lacas 208 18.027 15.008. 
Chapas, filmes, papéis e produtos para foto. 2802 12.627 2,825 





Pao do nor ml de 201. — Obs no oa vacinas n exportações de quimicos atingiram 282 mides de toldos 
importações, 13.198 milhões de toneladas. O saldo negativo é de 7.916 milhdes de toneladas. — Pontes Abigum 





Combate ao déficit comercial 


=>Governo Lula >Urela e amônia 

Osaldo comercial negativocom  APetrobrasestá investindo para 
fertilizantes é problema antigo. O reduzir pela metade aimporta- 
então Governo Lula já tomou algu- ção desses dois itens. A estatal 
mas iniciativas para reverteresse também investe em uma usina 
quadro, inclusive pressionando deurelae amônia em Uberaba. 
Petrobras e Vale para investirem 

nessa área, que envolve petroqui- >>Vale Fertilizantes 


mica emineração. O Governo Lula pressionouea 
Vale entrou forte no setor de 
>>Potássio fertilizantes, que tem afinidade 


Um dos insumos de fertilizantes, coma companhia por utilizar 
opotássiotemumadas maiores minérios. Anova empresa fez 
reservas do mundo na Amazônia, várias aquisições ese tornou 
que será explorada pela canaden- uma das companhias mais for- 
se Potássio do Brasil. tes do Polo de Cubatão. 





giu um nivel tão alto de com- dos para produzi-los. gindoa expansão de 383%. 
plexidade que é dificil apon-  Cubatãotemsuavocaçãoqui- As empresas de fertilizantes 
tar os segmentos perdedores mica voltada para a prod: também exportam. Nò mesmo 
em relação às importações. de insumos - o polo produz período do ano passado, elas 
Ela cita que a química na-  paraoutras indústrias. Umade venderam US$ 84 milhões ao 
cional produz tanto insumos suas áreas mais importantes é exterior e, neste ano, pularam 
como produtos acabados. A a de fertilizantes. A importa- para US$ 102,7 milhões. O au- 
importação de acabados (arti- ção desse segmento no Paíssal- mento foi bem menor, de 
gos de limpeza e cosméticos, tou de US$ 63,7 milhões de 21,9%. Em fertilizantes, osupe- 
Eid) pode ser ruim janeiro a maio do ano passado  rávit comercial de US$ 20,5 
¡ue desestimulaa fabrica para US$ 307,6 milhões em milhões entre janeiro a 
ção dos insumos, que são usa- igual período deste ano, atin- maio de 2010 se transfor- 


mou em um déficit gigantes- que explica o aumento consi- 
co de US$ 204,9 milhões em deste 


Cubatão, detergentes 
rio. Já era de US$ 134,6 mi- at Es (88%), 
lhões de janeiroamaiode 2010 i para fertilizan- 
e passou a US$ 240,6 milhões  tes(73%), cloro e álcalis(73%), 

gases refrigerantes e; jen- 
periodos, aimportaçãocresceu tes(64%)eartigos de perfuma- 
73% ea exportação caiu12%,0 riaecosméticos (49%). a 








SEF Segundo a diretora de Co- 
mércio Exterior da Abiquim, 
Denise Naranjo, o segmento 
de fertilizantes é o que mais 
pesa no déficit do comércio ex- 
teriorda indústria química. En- 
tre janeiro e maio deste ano, o 


US$2,9bi 
Acategoria fica muito à fren- 
tedasegunda colocada - medi- 
camentos para uso humano 
com US$ 1,7bilhões, e da tercei- 











o: Cima entrea pro- 
dução de fertilizantes e o 


mas também à sofisticação des- 
ses negócios, que se tornaram 
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Automóveis. Compra de componentes fora do País atingiu US$ 4,5 bilhões em 2011 e deve somar US$ 6 bilhões este ano; 
brechas na legislação permitem importação maior e prejudicam empresas que fornecem para fabricantes de carros há décadas 


Montadoras importam até buzina 
e ampliam déficit em autopeças 


Cleide Silva 


Nas últimas três décadas, as 
buzinas da empresa Fiamm 
(antes Sogefi) equiparam os 
carros feitos pela General Mo- 
torsno Brasil, do Opala e Mon- 
za aos modelos atuais. Há dois 
meses, a empresa de São Ber- 
nardo do Campo, no ABC pau- 
lista, perdeu os últimos con- 
tratos de fornecimento ao gru- 
po, que passou a trazer o equi- 
pamento da Ásia. 

“Me deixaram na mão depois 
de3oanos”, diz Mário Milani, só- 
cio da Fiamm, única fabricante 
debuzinasno País. Semo contra- 
to, a empresa cortou um turno 
de produção e demitiu 15 funcio- 
nários. Agora, tenta renegociar 
com a GM, mas está dificil com- 
petir com o produto coreano, 
que chega em média 30% a 40% 
mais barato que o nacional. 

O cenário da Fiamm se repete 
emoutrasempresas do setor. Se- 
gundo o Sindicato Nacional da 
Indústria de Componentes para 
Veículos Automotores (Sindipe- 

5),sÓ nesteano cerca de 10 mil 
trabalhadores do setor foram de- 
mitidos, parte em razão dos im- 
portados e parte por causa da 
queda de produção das montado- 
ras. No fim de 2011, o setor em- 
pregava 229,5 mil funcionários. 

Dados do Ministério do Desen- 
volvimento, Indústria e Comér 
cio Exterior mostram que, no pri- 
meiro quadrimestre, o segmen- 
to de autopeças acumula déficit 
de US$1,86bilhãonabalançaco- 
mercial brasileira, com exporta- 

sde US$3, se impor- 
5,55 bilhões. 

Em20n,osetorteve déficitde 
US$ 4,5 bilhões. “Este ano deve 
bater novo recorde e chegar aos 
UsSS6bilhões”, prevê o presiden- 
te do Sindipeças, Paulo Butori, 
Para ele, o novo regime automo- 
tivo, que prevê desconto de im- 
postos para o produto nacional, 
não muda muito esse quadro: 
“Há brechas nalei que permitem 
a entrada dos importados”. 

A importação também é feita 
pelas próprias fabricantes de au- 





Carro projetado 
no Brasil usa peças 
importadas 


O ex-secretário de Comércio Ex- 
terior e consultor da Barral MJor- 
ge Associados, Welber Barral, 
afirma que os carros desenvolvi- 
dos em outros países e fabrica- 
dos no Brasil incorporam compo- 
nentes que também foram cria- 
dos lá fora. As fabricantes ou os 
sistemistas importam os itens, 


topeças, especialmente as de 
grande porte. A Corneta, que en- 
treoutrositens produz peças for- 
jadas e usinadas em Osasco, vai 


mas afirmam que, ao longo do 
tempo, nacionalizam parte deles. 
O contrário, porém, não ocorre 
na mesma intensidade. Segundo 
Barral, os poucos carros desen- 
volvidos no Brasil não devem le- 
var as autopeças locais para fora 
do País. O novo EcoSport, desen- 
volvido na Ford brasileira, será 
produzido na China, na Índia e 
na Tailândia, mas não há notícia 
de encomendas para as fabrican- 
tes locais de componentes. 
Gábor Deák, presidente da Del- 
phi, uma das maiores autopeças 


perder, a partir de julho um con- 
trato de R$5milhóesaoano para 
umasistemista (empresa que ad- 
quire peças de vários fabricantes 


do País, diz que a empresa utiliza 
cerca de 70% de conteúdo local 
em seus produtos. A meta é che- 
gar a 80%. “Está cada vez mais 
fácil caminhar nessa direção à 
medida em que há mais barrei- 
ras para importações e um forta- 
lecimento do câmbio." Segundo 
Deák, as empresas estão mais 
abertas a substituir importados 
por componentes locais. Em 
2011, a Delphi teve balança nega- 
tiva, com importações de USS 
120 milhões. Os números deste 
ano serão similares. / C.S. 


e entrega kits completos para as 
montadoras). 

Segundo o presidente da Cor- 
neta, Antônio Carlos Bento, sua 


cliente decidiu trazer da Ásia to- 
do o kit hoje montado no Brasil. 
“Não conseguimos competir 
com os preços deles”, lamenta. 
idaalter- 

para evitara den de 

17 funcionários, do total de 640. 


Salto. Os dados do ministério 
também mostram que, neste 
ano, a GM foi a montadora que 
mais aumentou as importações. 
O salto ante omesmo período de 
2011 é de 102,13%, para US$ 
469,9 milhões. A empresa, que 
noano lo era a 34.º na lista 
dos maiores importadores, ago- 
ra está na 12.º colocação, 

A Volkswagen é a montadora 
que mais importa. E a sexta no 
ranking nacional - liderado pela 
Petrobrás —, com US$ 723,3 mi- 
lhões, alta de 37%em relação aos 


HÉLVIO ROMEROYAE-6//2012 


Perda. 
Corneta, de 
Osasco, 
perderá 
contrato de 
R$ 5 milhões 
aoanoa 
partir 

de julho 


primeiros quatro meses do ano 
passado. Em porcentual, a segun- 
da que mais cresceu foi a Nissan 
(51%), para USS 338,7 milhões. 

Também maior exportadora, 
Volkswagen informa que sua ba- 
lança comercial tem sido supera- 
vitárianosúltimosanos. Jáa Nis- 
san alega que a maior parte da 
sua importação é de automó- 
veis, principalmente os mexica- 
nos Marche Versa, que não eram 
vendidos no início de 2011. 

Os números do ministério in- 
cluem todas as compras exter- 
nas,comoveiculosacabados, au- 
topeças, matérias-primas e ma- 
quinário. No caso da GM, a im- 
portação de automóveis caiu 

mil unidades. 

tivas para o re- 
sultado superior em valores po- 
de sera compra de autopecas. 
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INDÚSTRIA 
Marcelo Rehder 


A invasão de produtos chineses 
ameaça varrer do mapa empre- 
sas de diversos setores da indús- 
tria brasileira. Levantamento da 
Federação das Indústrias do Es- 
tado de São Paulo (Fiesp) mos- 
tra que a importação de produ- 
tos industriais provenientes da 
China atingiu US$ 3,303 bi- 
Ihões no ano passado, 82,83% a 
mais do que em 2003 (US$ 
1,807 bilhão). Em alguns seg- 
mentos, o crescimento chegou a 
575% — caso dos produtos quí- 
micos. Não é um exemplo isola- 
do. Nos cerâmicos, a alta foi de 
193% e nos móveis, de 96%. 

“A concorrência dos produ- 
tos chineses é desleal, porque 
eles têm preços artificiais, que 
os tornam mais baratos que os 
fabricados em qualquer outro lu- 
gar do mundo”, diz Paulo Skaf, 
presidente da Fiesp. 

Segundo ele, as taxas de câm- 
bio subvalorizadas do país são 
um dos motivos dessa situação. 
Estima-se que o yuan esteja ho- 
je cerca de 40% abaixo do valor 


Yuan 40% abaixo do 
valor real toma os 
produtos do país ainda 
mais competitivos 


real, o que o aumenta artificial- 
mente a competitividade dos 
produtos chineses. 

Além disso, a remuneração 
do trabalho é baixíssima. Um es- 
tudo da consultoria alemã Ro- 
land Berger indica que a mão- 
de-obra no Brasil é três vezes 
mais cara que a da China, O tra- 
balhador brasileiro sai a US$ 
3,19 por hora, enquanto o chi- 
nês custa em média US$ 1,04. 
Boa parte dos custos é subsidia- 
do e os impostos são baixos. 

Para complicar, os efeitos do 
real valorizado em relação ao 
dólar devem ter um impacto 
maior no aumento das importa- 
ções ao longo do segundo tri- 
mestre, diz Skaf. No ano passa- 
do, as importações brasileiras 
provenientes da China soma- 
ram US$ 3,7 bilhões. Desse to- 
tal, 87% foram de produtos in- 
dustrializados. Já as nossas ex- 
portações para a China atingi- 
ram US$ 5,4 bilhões, dois ter- 
ços das quais, de produtos bási- 
cos. “Exportamos matérias-pri- 
mas, às quais os chineses agre- 
gam valor e vendem produtos 
acabados para nós próprios”, 
afirma o presidente da Fiesp. 

Com a queda no preço das 
commodities, principalmente 
soja, e o aumento previsto nas 
importações, o superávit poderá 
mudar de lado este ano. “O pro- 
blema não são os dólares que o 
País deixa de arrecadar, e sim o 


estrago que as importações pro- 
vocam principalmente em seto- 
res intensivos em mão-de- 
obra.” Nos últimos dois anos, a 
invasão chinesa foi maior entre 
os eletroeletrónicos (514%), ma- 
teriais de transportes (265%) e 
têxteis (169,6%). 

“Há uma preocupação muito 
grande no setor”, diz Fernando 
Valente Pimentel, diretor da As- 
sociação Brasileira da Indústria 
Têxtil. Segundo ele, os produ- 
tos chineses têm condições atípi- 
cas, com as quais poucos países 
podem competir hoje. Pimentel 
cita como exemplo o fato de o 
Brasil ter importado daquele 
país no ano passado 60 milhões 
de pares de luvas, a 50 centavos 
de dólar o par, e 2 milhões de 
gravatas, a 15 centavos de dólar 
cada. “Nem em barracas de ca- 
melós o preço é tão baixo.” O 
setor têxtil emprega no País 1,5 
milhão de pessoas, dos quais 
1,1 milhão somente nas confec- 

S. 

“Não estamos preocupados 
com o avanço dos chineses, por- 
que ső importamos componen- 
tes por não temos fabricação lo- 
cal”, diz Humberto Barbato, di- 
retor de Relações Internacio- 
nais da Associação Brasileira 
da Indústria Elétrica e Eletrôni- 
ca (Abinee). “Nossa preocupa- 
ção éno sentido de poder desen- 
volver o setor no Brasil,” 

Nessas circunstâncias, a 
Fiesp cobra do governo a ado- 
ção de um plano de ação visan- 
do a evitar que a concorrência 
dos produtos chineses resulte 
no fechamento de empresas e 
no aumento do desemprego no 
País. Para Skaf, o posiciona- 
mento do governo de reconhe- 
cer a China como uma econo- 
mia de mercado reduz a capaci- 
dade do País em aplicar meca- 
nismos de defesa comercial. 
“A China é uma economia esta- 
tizada, com preços artificiais e 
muito baixos.” 

Com esse reconhecimento, 
os trabalhos para provar casos 
de dumping (preços artificial- 
mente baixos) ficam mais difí- 
ceis. Antes, bastava comparar 
o preço de exportação com o 
preço doméstico de outro país. 
Agora, só vale comparar com o 
preço doméstico chinês e sabe- 
mos que eles não refletem a rea- 
lidade de mercado”, diz Skaf. 

Nesse sentido, a Fiesp defen- 
de a imediata regulamentação 
das salvaguardas previstas no 
protocolo de transição assinado 
pela China em 2001 para ser ad- 
mitida como membro da Orga- 
nização Mundial do Comércio 
(OMC). Pelo protocolo, espera- 
se uma transição de 15 anos pa- 
ra o país atingir o estágio de 
economia de mercado. Até ago- 
ra, O governo não regulamen- 
tou os instrumentos legais (co- 
tas ou sobretaxas) para prote- 
ger os produtos brasileiros da 
concorrência predatória.e 
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Importações da China ameaçam a 
indústria nacional, alerta a Fiesp 


Estudo da Federação das Indústrias de São Paulo mostra crescimento de 5 14% nas compras de eletrônicos e de 169% no ramo têxtil 


TASSO MARCELO/AE-31/1/2006 


AO ALCANCE - Para a mãe de Raiane (E) e Raquel, não importa a origem do brinquedo, mas o preço 


NO VERMELHO 





Evolução (US$ milhões) 


mm Importações brasileiras de 
produtos industriais chineses 


= Exportações a industria 


Variação em 2004, em 
relação a 2003 
Importações 


82,83% 
Exportações 





3.303,82 O QUE O BRASIL COMPRA | 


O QUE A CHINA COMPRA DO — 
RASIL 


Produtos básicos representam 
“dois terços da pauta (em %) 








Brinquedo 
nacional perde 
para rivais 
ruins e baratos 


Nilson Brandão Junior 
RIO 


Depois de três anos caindo suces- 
sivamente, as importações de brin- 
quedos reagiram e praticamente 
duplicaram em 2004, compara- 
das ao ano anterior. O crescimen- 
to foi de 97% e os valores chega- 
ram a US$ 63 milhões (o equiva- 
lente a R$ 170 milhões, ao câm- 
bio atual). Os produtos vindos de 
fora, com design invejável e quali- 
dade duvidosa, segundo lojistas, 
inundaram o mercado e roubaram 
espaço dos nacionais. No merca- 
do, as estatísticas dizem pouco 
aos consumidores, que quase nun- 
ca se preocupam com a procedén- 
cia do produto: querem é preço 
baixo e diversão. 

“O importante é que caiba no 
bolso. Se cabe e agrada, levo”, dis- 
se a professora Marília de Fátima 
dos Santos, que levou as duas fi- 
lhas pequenas, Raquel e Raiane, a 
uma loja de brinquedos no centro 
do Rio semana passada. Do outro 
lado do balcáo, Jorge Auad, dono 
da Santex Bri conta a mes- 
ma história. “O consumidor não 
quer saber de onde vem o produ- 
to, se tem selo do Inmetro. Ele 
procura novidade e preço barato.” 

Os números da Associação 
Brasileira dos Fabricantes de Brin- 
quedos (Abrinq) mostram que o 
nível de importações voltou ao 
mesmo nível de 1999, mas ainda 
está abaixo do período inicial do 
Plano Real, quando o câmbio fa- 
voreceu as compras externas. “A 
indústria nacional teve um desem- 
penho ruim em 2004, porque foi 
tomada pela concorrência. Os im- 


raso”, diz o presidente da Abring, 
Synésio Batista. 

Pela contas da entidade, a fatia 
dos importados no mercado avan- 
çou de 10% para quase um quarto 
do mercado total, com base nos 
dados oficiais de importações. “O 
sujeito quer importar, não tem co- 
mo segurar”, diz Batista. Ele argu- 
menta que existem, ainda, outros 
dois problemas: o subfaturamen- 
to e a pirataria. A Abring estuda 
os números do comércio exterior, 
pois os preços médios dos brin- 
quedos caíram fortemente, o que 
seria indício de subfaturamento. 

Além disso, há a questão da pi- 
rataria, que já movimentaria, se- 
gundo a entidade, cerca de R$ 
100 milhões no País — o mercado 
formal é estimado em R$ 850 mi- 
lhões. O representante da Abrinq 
afirma que entidade vai centrar fo- 
go este ano contra a pirataria e vai 
tentar brigar para “vencer este jo- 
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COMÉRCIO DA FRANCA MB - 5 


Franca, sexta-feira-feira, 9 de marco de 2007 


CONCORRÉNCIA 


Uma em cada quatro indústrias 


do País é prejudicada pela China 


— Das firmas exportadoras, 54% enfrentam os chineses no mercado internacional — 


Leonardo Go: 
de Brasilia 


Sondagem da Confederacáo 
Nacional da Indústria (CNI) apon- 
ta que uma em cada quatro em- 
presas industriais do País é afeta- 
da pela concorrência de produtos 
chineses. O levantamento - reali- 
zado recentemente junto a 1.367 
pequenas e médias empresas e a 
214 grandes companhias de 
vários setores - mostra que 26% 
dos empresários consultados 
competem com os produtos chi- 
neses no mercado brasileiro. 

Dentre as empresas que con- 
correm com os chineses no Bra- 
sil, 52% registram queda em suas 
vendas internas. Além disso, 12% 
das empresas que disputam com 
a China no mercado brasileiro res- 
saltaram que suas perdas foram 
"muito significativas”. Já entre as 
companhias exportadoras con- 
sultadas pela CNI, 54% afirma- 
ram que concorrem com produ- 
tos chineses. Nesse grupo, 58% 
perderam clientes no exterior pa- 
ra os chineses. 


ESTRATÉGIA 

O levantamento aponta, ain- 
da, que 12% das grandes empre- 
sas do Brasil já transferiram, de al- 
guma maneira, parte de sua pro- 
dução para a China. Segundo os 
dados, 7% das grandes compa- 
nhias consultadas já produzem 
com fábrica própria na China, e 
5% terceirizaram parte da produ- 
ção com empresas chinesas. Além 
disso, 3% das grandes empresas 
informaram que pretendem se ins- 
talar na China, e 4% disseram que 
têm a intenção de terceirizar parte 
de sua produção com companhias 





CONCORRÊNCIA ENTRE EMPRESAS 


Brasil x China (%) 


O Indústrias 
45 


@ Transferência de produção 
GRANDES eonun 


| Já transferiu 
|Não pretende 


OPara enfrentar a concorrência 
| Redução de custos 


O Participação nas vendas 


48, Y 49 


343 


Aumentou 
EEE PEQUENAS E MÈDIAS 


Q Perspectiva de importações* 


MATÉRIA- PRODUTO MÁQUINAS E 
PRIMA FINAL EQUIPAMENTOS 


EE ren |s + 
| Pretende transferir DZ MB Diminuir 114 


[48] | Novos produtos Ez 





| Investimento na qualidade 


[40] | Redução de preços o 





| Diferenciação de marca 


[28] | Parceria com empresas chinesas 





(*) Nos próximos seis meses 
FONTE: CNI 





chinesas. 

Segundo a CNI, esses porcen- 
tuais são uma resposta das gran- 
des companhias brasileiras à con- 
corrência chinesa no mercado na- 
cional e internacional. Entre as 
empresas de menor porte, porém, 
os números são bem menos ex- 
pressivos. Apenas 2% das peque- 
nas e médias empresas consulta- 
das informaram que possuem fá- 
brica própria na China. E 1% de- 
las relatou que terceiriza parte da 
produção na China. 

A CNI ressalta, no documento, 
que as empresas brasileiras que se 
instalaram na China estão concen- 
tradas em alguns poucos setores 
industriais. Metade das compa- 
nhias do País que produzem no 


8 GRAFFC 


país asiático é ligada a quatro seg- 
mentos: veículos automotores, 
máquinas e materiais elétricos, mi- 
nerais não-metálicos e produtos 
de metal. 

Os setores têxtil e de vestuário 


são os que mais sofrem, no mer- 
cado brasileiro, com a concorrên- 
cia chinesa: 75% das empresas 
têxteis consultadas que concorrem 
com os chineses tiveram recuo de 
participação das vendas no mer- 
cado interno. Entre as companhias 
de vestuário entrevistadas, o por- 
centual é de 66%. Outro setor pre- 
judicado é o de minerais não-me- 
talicos: 64% das empresas consul- 
tadas nesse ramo que concorrem 
com os chineses sofreram perdas 
no mercado interno. 


Vestuários 
lideram 
perdas no 
exterior 


No mercado externo, o 
setor de vestuário lidera as 
perdas causadas pela dispu- 
ta com os chineses. O levan- 
tamento mostra que 31% das 
companhias desse setor que 
concorrem com a China no 
mercado internacional para- 
ram de exportar, e 69% afir- 
maram que perderam clien- 
tes para os chineses. No se- 
tor de couros, 30% das em- 
presas que concorriam com 
a China deixaram de expor- 
tar, e 40% perderam clientes 
externos para os chineses. 

O levantamento mostra 
ainda que as grandes empre- 
sas estão mais expostas a es- 
sa concorrência (41%) no 
mercado internacional, con- 
tra 15% das pequenas e mé- 
dias. No entanto, elas são 
menos atingidas. Perderam 
em clientes pouco mais da 
metade (51%). Já entre as 
empresas de menor porte, o 
índice é maior: 61%. Apenas 
2% das grandes deixaram de 
exportar. No caso das peque- 
nas e médias, 7% tiveram 
que sair do mercado externo. 

O ministro do Desenvol- 
vimento, Indústria e Comér- 
cio Exterior, Luiz Fernando 
Furlan, afirmou que a veloci- 
dade de crescimento das im- 
portações de produtos chine- 
ses "mais sensíveis” para a in- 
dustria brasileira está se re- 
duzindo. Segundo o minis- 
tro, o ritmo menor isso é re- 
sultado de acordos feitos com 
os chineses para redução vo- 
luntária das exportações da 
China para o Brasil. 
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COMÉRCIO EXTERIOR 


Fabricantes locais 
sucumbem à onda 
“made in China' 


A invasão de importados chineses deve chegar a mais 
de 220 milhões de unidades de 4 mil tipos de produtos 


Marcelo Rehder 


Osfabricantes de aparelhos ele- 
troeletrônicos portáteis de áu- 
dio desistiram de produzir rá- 
dio portátil, CD player pessoal, 
rádiotoca-fitas de bolso erádio- 
relógio no País em 2005. Além 
dos efeitos do real valorizado, 
elesestavam desanimados com 
a concorrência desleal dos pro- 
dutos contrabandeados da Chi- 
na. À invasão chinesa também 
atropelou a fabricação de al- 
guns segmentos das indústrias 
de confecções, de eletrodomés- 
ticos e de condicionadores de 
ar, entre outros. 
Aindústria dos “madein Chi- 
na” deve despejar este ano no 
Paísmaisde 220 milhões de uni- 
dades de produtos destinados 
principalmente às classes de 
renda De E, comoutensílios do- 
mésticos, objetos de decora- 
ção, brindes e ferramentas, 
São mais de 4 mil tipos de 
produtos, 95% delesfabricados 
na China, que abastecem cerca 
de 55 mil pontos-de-venda em 
todo o território nacional. Esse 
comércio popular conquistou a 
simpatia dos consumidores, há 


cerca de 13 anos, quando surgi- 
ram as lojas de R$ 1,99. “Por 
causa do amadorismo que exis- 
tianaquela época, o setor carre- 
gaoestigma de sonegar impos- 
toe de vender produtos de bai- 
xa qualidade e piratas, mas ho- 
je isso está longe da realidade”, 
afirma Gustavo Dedivitis, presi- 
dente da Associação Brasileira 
de Importadores de Produtos 
Populares (Abipp). 


Importadores 

de produtos 
populares devem 
faturar 15% mais 


O faturamento das empre- 
sas associadas à entidade deve 
crescer 15% este ano e atingir 
R$ 5 bilhões. “Os produtos im- 
portados populares resgatam o 
direito de consumo da popula- 
ção das classes De E, embora já 
tenhamosregistradoumagran- 
de participação das classes C e 
Bnesse segmento”, observa De- 
divitis. 

Segundo ele, a desvaloriza- 


ção do dólar impulsionou asim- 
portações desse tipo de produ- 
to.“Como dólar baixo, os produ- 
tos importados tendem a ser de 
nível mais elevado pelo mesmo 
valor.” Com o aquecimento do 
consumo doméstico, o fatura- 
mento das indústrias de produ- 
tos populares - entre nacionais 
e importados - deve atingir R$ 
12,6 bilhões neste ano. 

Empurrada pelo dólar bara- 
to, a indústria brasileira recor- 
re cada vez mais à importação 
de máquinas, matérias-primas 
e componentes para compen- 
sar parte da perda de competiti- 
vidade do produto brasileiro. 
ComodólarnacasadosR$1,70, 
empresas de diferentes setores 
desembolsammenosreais para 
ter acesso a inovações tecnoló- 
gicas que garantem saltos de 
produtividade e eficiência em 
suas fábricas. 

Segundo a Funcex, os pre- 
cosem dólar dos produtosinter- 
mediários (bens manufatura- 
dosoumatérias-primas proces- 
sadas que sáo empregados pa- 
raa produção de outros bensou 
produtos finais) tiveram au- 
mento médio de 10% no período 


Invasáo dos 
importados 


Dólar em queda impulsionou a 
entrada de produtos estrangeiros, 
principalmente chineses 


Evolução do índice de preços e de quantidade 


das importações brasileiras 
BASE: MÉDIA DE 2006-100 W QUANTIDADE 
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Evolução dos preços e da quantidade de 
produtos importados 


Variação acumulada em 12 meses, por categoria de uso 





Total 





Bens de capital 





Bens intermediários 
Bens de consumo duráveis 


Bens de consumo não duráveis 





Combustíveis 


compra externas 
preocupa governo 


».. Segundo projeções da Fun- 
cex, o saldo da balança comercial 
do País em março deve apresen- 
tar queda de 76% em relacáo ao 
mesmo período de 2007. A enti- 
dade estima que as exportações 
fechariam o mês em torno de 
US$ 13 bilhões, com alta de ape- 
nas 0,5% em relação a março do 
ano passado, enquanto as impor- 
tações cresceriam 26,9% e fica- 
riam próximas a US$ 12,2 bi- 
lhões. Nesse caso, o superávit 
acumulado em 12 meses seria de 
US$ 33,9 bilhões, com redução 
de US$ 12 bilhões em relação ao 
mesmo período do ano passado. 
O Banco Central já elevou de 
US$ 3,5 bilhões para US$ 12 bi- 
lhões a projeção de déficit nas 
transações de mercadorias e ser- 
viços (conta corrente) com o exte- 
rior este ano. À piora se deve prin- 
cipalmente à balança comercial, 
que deve fechar o ano com um 
saldo de US$ 27 bilhões, ante 
US$ 30 bilhões projetados. 

Foi em 2002 a última vez que o 
Brasil teve resultados negativos 
na conta de transações correntes 
com o exterior. Com isso, deixa 
de acumular reservas em dólar e 
fica mais dependente de investi- 
mentos estrangeiros para fechar 
suas contas. e MR. 





FONTE: SECEX/MDIC. ELABORAÇÃO: FUNCEX 


de 12 meses até fevereiro. 

Naimportação debensdeca- 
pital, que refletem investimen- 
tos da indústria brasileira na 
ampliação e modernização de 
suasfábricas, o aumento de pre- 
ços foi bem menor, de 4,2% em 
média. 


SEM INOVAÇÕES 
Noentanto, o presidente da As- 
sociação Brasileira da Indús- 


INFOGRÁFICO/AE 


tria de Máquinas e Equipamen- 
tos (Abimag), Luiz Aubert Ne- 
to, diz que mais de 50% dos pro- 
dutos que entram no País náo 
traz inovacóes tecnológicas 
nemaumento de competitivida- 
de da indústria nacional. Para 
ele, dos quase US$ 15 bilhões 
em máquinas que o País impor- 
tounoano passado, só 45% agre- 
gam inovações e melhoram o 
produto. Osoutros 55% são con- 


siderados “importações do 
mal”, procedentes principal- 
mente da China. 

Segundo Aubert Neto, esses 
equipamentos são subfatura- 
dos e chegam a entrar o País 
por US$ 5 o quilo, o que não pa- 
gariasequero custo da matéria- 
prima. Para se ter uma compa- 
ração, o quilo da máquina pro- 
duzida no Brasil custa de US$ 
20 a USS70.e 
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Chineses ameacam 
indústria brasileira 
de bens de capital 


Ganho de participacáo sobre os fabricantes nacionais 
pode representar R$ 2 bilhões a mais na conta dos asiáticos 


Dubes Sónego 
dsonegoB'brasileconomico.com.br 





Na esteira da crise mundial, fa- 
bricantes asiáticos de bens de ca- 
pital estáo ampliando sua fatia de 
mercado no Brasil. De janeiro a 
agosto, segundo a Associação 
Brasileira da Indústria de Máqui 

nas e Equipamentos (Abimaq), as 
empresas chinesas do setor ven- 
deram ao país US$ 1,1 bilhão. E 
menos dinheiro que no mesmo 
periodo do ano passado, quando 
foram importados da China qua- 
se US$ 1,3 bilhão. Mas a diferença 
de 14,6% é significativamente 
inferior à queda de 19% no fatu- 
ramento nominal das empresas 
locais de bens de capital. O que 
significa, na prática, aumento da 
fatia chinesa no mercado interno. 

O aumento de participação, 
na avaliação de Carlos Pastoriza, 
diretor-secretário da Abimaq, 
seria de pouco mais de dois pon- 
tos percentuais. Tomando por 
base o volume de vendas apa- 
rentes do setor em anos recentes, 
de aproximadamente R$ 90 bi- 
lhões, ele estima que o ganho 
anualizado para os chineses pode 
superar R$ 2,1 bilhões, caso a si- 
tuacáo se mantenha. 

Com a forte alta do real frente 
ao dólar, os chineses náo sáo os 
únicos a avancar sobre territó 
rios antes ocupados pelos fabri- 
cantes locais. Estados Unidos e 
Alemanha também registraram 
queda nas vendas inferior ao 
percentual de retracáo do fatu 
ramento das empresas brasilei- 
ras, respectivamente, de 11,3 
e 17,5%, e ganharam participa- 
ção. Levando em conta outros 
países fornecedores, em seu 
mais recente balanço, a Abimaq 
aponta queda de sete pontos 
percentuais na participação na- 
cional no mercado de máquinas 
e equipamentos, de uma média 
mensal de 60%, no ano passa 
do, para 53%, no período de ja- 
neiro a agosto deste ano. 

Mas, de acordo com Pasto- 
riza, os chineses incomodam 


Divulgação 
Sergio Leme, 
presidente 
da Dedini, 
espera este 
ano vendas 
de R$ 1,5 bilhão, 
resultado no 
mesmo patamar 
de 2006 





mais pelos estragos que cau 
sam e pelos motivos que sus- 
tentam seu crescimento. “O 
fator mais nocivo das importa- 
ções chinesas é que não agre- 
gam tecnologia nem qualida- 
de. Eles têm poucas coisas que 
não sabemos fazer, ao contrá 
rio de outros grandes fornece- 
dores, donos de tecnologias 
que não possuimos”, diz o di- 
rigente. “Diria que entre 60% 
e 70% da perda de participação 
brasileira se deve à alta do real 
frente ao dólar, que tirou com- 
petitividade da indústria na- 
cional. Outros 30% ou 40% 
podem ser creditados à agres- 
sividade comercial asiática”. 
Além do câmbio chinês sub- 
valorizado artificialmente, se- 
gundo Sergio Leme, diretor 
presidente da Dedini, que des 


ANEXO 77 


envolve desde projetos de fá- 
bricas de alimentos e bebidas 
até siderúrgicas, outros fatores 
que dificultam a competição 
são o pacote de incentivo que a 
China mantém exclusivamente 
para a compra de máquinas e 
equipamentos chineses, e as 
barreiras comerciais brasilei 

ras, consideradas frágeis (14% 
de tarifa de importação, na 
média, para equipamentos com 
similar nacional). “E menos do 
que o incentivo da China. Mui- 
tas vezes é mais competitivo 
fabricar lá e importar do que 
fabricar no Brasil, com toda a 
carga tributária”, diz o empre- 
sário. Ele estima que a Dedini 
registre esse ano uma queda de 
cerca de R$ 700 milhões no fa- 
turamento, de R$ 2,2 bilhões 
para cerca de R$1,5 bilhão. 

Os setores onde o avanço 
chinês preocupa são os menos 
intensivos em tecnologia e que 
permitem a produção em esca- 
la, como máquinas-ferramenta, 
válvulas e bombas. Mas é mais 
fácil apontar em que setores o 
avanço chinês não tem sido 
sentido, segundo Pastoriza. 
“Um exemplo é o de máquinas 
agrícolas, pela pouca tradição 
do país no agronegócio.” E 


CRESCIMENTO EXTERNO, SEM CEDER ESPAÇO EM CASA 


Ofensiva comercial 
em escala planetária 


Em linha com o que acontece 
no mundo, Carlos Pastoriza, 
diretor secretário da 
Associação Brasileira da Indústria 
de Máquinas e Equipamentos 
(Abimag), diz que há segmentos 
do mercado no Brasil em 

que a participacáo chinesa 
aumentou de zero para 

35%, em quatro anos. 

É o caso do de máquinas 

para a indústria de plásticos. 


Bom fornecedor, 
cliente nem tanto 


Se a China já é a terceira maior 
exportadora de máquinas 

e equipamentos para o Brasil, 
por outro lado, náo figura na lista 
dos dez maiores importadores. 
Entre os clientes brasileiros 
destacam-se EUA, Argentina 

e Holanda. A queda nas 
exportações, de janeiro a agosto, 
foi de 32,8%, para US$ 4,97 bilhões, 
segundo dados da Secretaria 

de Comércio Exterior. 


Na linha de producáo da Dedini, 
é lenta a recuperacáo das 
vendas após queda acentuada 
no primeiro semestre 


Corte de custos 


Crédito estatal minimiza 
o problema, mas tem prazo 
de validade limitado 





Os números da Associação Bra- 
sileira da Indústria de Máquinas 
e Equipamentos (Abimag) que 
indicam aumento de participa 
ção de mercado da indústria 
chinesa no Brasil são eloquen- 
tes. Mas, mesmo em segmentos 
de mercado apontados como 
mais sensíveis por representan 
tes da entidade, há exemplos de 
empresas que não se ressentem 
da concorrência asiática. 

Um exemplo é a Carnevalli, 
fabricante de extrusoras, im- 
pressoras e máquinas para a re 
ciclagem de plásticos. “No mer- 
cado interno não sentimos mui- 
to porque as máquinas chinesas 
não possuem ainda a qualidade 
em máquinas extrusoras para 
filmes plásticos, tampouco em 
impressoras flexográficas”, diz 
Antonio Carnevalli Neto, dire- 
tor da empresa. Além disso, o 


empresário considera as tarifas 
de importação aplicadas pelo 
Brasil “muito altas”. 

No mercado latino -america- 
no, porém, o empresário afirma 
que a crise e a alta do dólar 
agravaram a concorrência, uma 
vez que muitas empresas chine 
sas passaram a buscar fora da 
China oportunidades comer- 
ciais que perderam interna- 
mente: “no mercado externo é 
onde se encontra o problema, 
porque alguns paises da Améri- 
ca Latina não possuem impostos 
para proteger suas indústrias”, 

Segundo Neto, a situação é 
semelhante na Europa, mas, 
nesse caso, mais em função do 
dólar. Para que as condições de 
competitividade fossem mais 
favoráveis no mercado externo, 
ele diz que o ideal seria poder 
contar com um câmbio entre 
R$2,50 e R$ 2,60. Como as pers- 
pectivas de que isso aconteça no 
curto prazo parecem pequenas, 
a empresa vem apostando na 
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SETORES DE PRODUÇÃO | 
PADRONIZADA DEMITEM E 
IMPORTAM DA CHINA 


feroz concorrência chinesa no mercado brasileiro 
causa grandes estragos a empresas que produ- 
zem bens manufaturados com características de 
“commodities”. Em segmentos como válvulas industriais, 
elevadores e ferramentas, os produtos mais simples e pa- 
dronizados têm sido duramente atingidos pela competição 
asiática. Para sobreviver, muitas companhias passam a 
importar o que antes produziam ou compravam de outras 
empresas no país, reduzindo o número de empregados. O 
câmbio valorizado, o peso dos impostos e o alto custo do 
capital e da mão de obra complicam a vida desses setores, 
dizem empresários. 

Presidente da câmara setorial de vál- 
vulas industriais da Associação Brasileira 
da Indústria de Máquinas e Equipamentos 
(Abimag), Pedro Lucio diz que, dos 72 
associados, 80% já importam 100% do que 
vendem. Em 2005, esse percentual era de 
40% a 50%. Segundo ele, são empresas que 
atuam no segmento de “”, uma referência 
a produtos padronizados e com baixo va- 
lor agregado. Nesse segmento, o produto 
chinês é 60% mais barato que o brasileiro. 
“Com essa diferença de preços, as empre- 

sas brasileiras não conseguem concorrer.” O setor, que 
tinha cerca de 13 mil empregos em 2008, emprega hoje 
cerca de 7 mil pessoas, segundo suas estimativas. 

Lucio diz que ainda é viável produzir aqui válvulas com 


maior diferenciação. É o caso dos produtos 
fabricados por sua empresa, a RTS, que faz as 
chamadas válvulas borboleta. No entanto, para 
manter a competitividade, Lucio importa, desde 
o ano passado, um componente da China, o 
que lhe permitiu reduzir o preço final do pro- 
duto de 20% a 30%. A parte de sua produção 
vendida para a Petrobras, porém, não leva essa 
peça, para garantir o índice de nacionalização 
exigido, de 90%. 

O empresário relata que, mesmo com a 
redução de preços obtida com o componente 
chinês, conseguiu apenas manter o faturamento 
de 2010 no nível do de 2009, que ficou 40% 
abaixo do de 2008, por conta dos efeitos da 
crise. Lucio diz que demitiu 70 de seus 180 
funcionários em 2009, mantendo desde então 
um quadro de 110 empregados. O empresário 
se queixa do custo dos insumos - “o quilo do 
aço inoxidável, que no Brasil sai por R$ 34, custa 
US$ 3 [pouco menos que R$ 5] na China” - e 
também do aumento dos custos salariais - em 
2010, o reajuste dos trabalhadores da categoria 
foi de 9,52%. Com o câmbio valorizado e a 
carga tributária, fica difícil competir com os 
produtos, especialmente os chineses, diz ele. 

A situação também é bastante complicada 
para os fabricantes de elevadores, diz Jomar 





Mercado Empresarial, nº 34, maio/2011, pp. 16-17 


230 


ANEXO 79 


Diário po Comércio 


terça-feira, 10 de maio de 2011 


te É dificil vencer licitações públicas quando os fabricantes da China participam. 
Fernando Pimentel, diretor-superitendente da Abit 


China entra no Exército brasileiro 


Ministério da Defesa adquire 700 mil fardas para equipar os militares. E todas foram fabricadas no país asiático. 


Renato Carbonari Ibelli 


presença dos produtos 
made in China no Brasil 
náo é recente. Mas ago- 


ra ela chega a uma instituicáo 
que simboliza a presença do 
País tanto em território nacio- 
nal quanto no exterior: o Exér- 
cito. No lugar deimpulsionara 
indústria nacional, o Ministé- 
rio da Defesa tem optado pelos 
fabricantes chineses. De acor- 
do com informações da Asso- 
ciação Brasileira da Indústria 
Têxtil e de Confecção (Abit), 
anualmente são compradas 
700 mil fardas de fabricantes 
chineses. Em geral são peças 
camufladas, que vão vestir a 
elite do exército brasileiro. 

Um exemplo dessa opção 
por peças fabricadas na China 
foi observado na recente parti- 
cipação do Exército brasileiro 
na Missão das Nações Unidas 
para a Estabilização no Haiti 
(Minustah, na sigla em fran- 
cês), enviadas para ajudar o 
país caribenho. Todos os mili- 
tares envolvidos na operação 
traziam em suas vestimentas 
etiquetas chinesas. 

De acordo com Fernando Pi- 
mentel, diretor-superinten- 
dente da Abit, essa preferência 
pelas fardas chinesas acarreta 
“prejuízo de pelomenos R$ 100 
milhões à indústria nacional", 
E essa escolha não decorre da 
falta de opção ou de uma even- 
tual má qualidade das fardas 
fabricadas no Brasil —afinal, de 
acordo com Pimentel, a Mari- 
nha ea Aeronáutica encomen- 
dam no País as fardas usadas 
pelas duas instituicóes. 


Diário do Comércio, 10 de maio de 2011, p. 18 


José Cruz/ABr 


Como resultado da opção do governo, a missão do Exército que foi ao Haiti para auxiliar na pacificação do país vestiu fardas made in China 


No caso do Exército, segun- 
doo diretor da Abit, a questão 
do custo torna-se mais sensi- 
vel em razão do contingente a 
ser atendido ser bem maior. 
"Não há como fazer guerra de 
preço com a China. O gasto 
commáo deobraecomascon- 
tribuições que eles têm por lá 
permite que operem com cus- 
tos bem menores do que os da 
indústria nacional. Por essa 
razão, é bastante difícil vencer 
licitações públicas quando 
eles participam”, afirmou. 


Estímulo - No ano passado, 
o setor têxtil acumulou déficit 
de R$3,5 bilhões na sua balan- 
ça comercial -o que influencia 
nas contratações e nos investi- 
mentos do setor. Gastar menos 
recursos públicosnãosignifica 
necessariamente gastar bem. 

Os Estados Unidos, por 
exemplo, costumam utilizaras 
compras governamentais, em 
especial as voltadas para a de- 
fesa militar, para estimular a 
indústria local, "Os equipa- 
mentos utilizados pelas forças 


armadas, sejam eles fardas, 
veículos, armas ou outros, são 
um importante meio para ode- 
senvolvimento tecnológico, 
para inovações”, lembrou. 
Mas há boas perspectivas de 
quetais distorções sejam even- 
tualmente corrigidas. Altera- 
ções feitas na lei de licitações 
promovidas pela medida pro- 
visória 495, de julho do ano 
passado, estabeleceram uma 
margem de preferência para 
produtos e serviços nacionais. 
Ela garante que, em licitações 


públicas, os bens e serviços na- 
cionais terão preferência na 
comrpa — mesmo se tiverem 
preço até 25% superior ao dos 
concorrentes estrangeiros. 

"É uma medida necessária, 
pois lidamos com assimetrias 
grandes. Comparando com a 
China, nossa moeda é muito 
valorizada, nossos gastos 
com folha são altos e nossa 
carga tributária é de 36% do 
Produto Interno Bruto (PIB), 
enquanto a chinesa é de 18%", 
disse o diretor da Abit. 


Cai atividade 
industrial 


pós crescer em feverei- 

ro, o nível de atividade 

na indústria brasileira 
caiu bastante, em março, de 
acordo com os Indicadores In- 
dustriais do mês da Confedera- 
ção Nacional da Indústria(CNI). 
AUtilizacáo da Capacidade Ins- 
talada (UCI) recuou de 83,4%, 
em fevereiro para 82,4%, em 
março. Na média do primeiro 
trimestre, a UCI também ope- 
rou um ponto percentual abai- 
xo do trimestre anterior. 

O faturamento real da indús- 
tria caiu 5,2% em relação a feve- 
reiro, de acordo com dados des- 
sazonalizados. Segundo a CNI, 
isso se deve à ocorrência do car- 
naval em março. Ainda assim, o 
faturamento no mês ficou 1,7% 
acima do registrado em março 
do ano passado. No acumulado 
de 2011, as vendas da indústria 
cresceram 7,5% em relação ao 
primeiro trimestre de 2010. 

O emprego interrompeu a 
sequência de quatro meses de 
aumento e teve recuo de 0,1% 
em março ante fevereiro. Na 
comparação anual, o indicador 
registra aumento de 3% em re- 
lação a março do ano passado. 
No acumulado do ano, o mer- 
cado de trabalho na indústria 
aumentou 4% em relação a 
igual período de 2010. 

Concorrência — A Azaleia fe- 
chou sua fábrica no município 
gaúcho de Parobé (a 79 km de 
Porto Alegre) e demitiu cerca de 
800 funcionários. A medida foi 
confirmada em nota divulgada 
ontem. A justificativa foi a con- 
corrência cada vez maior com os 
calçados importados. O comuni- 
cado prevê uma redução de 8 
mil pares de calçados por dia pe- 
laempresa, que produz cerca de 
250 mil pares diários. (Agências) 
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ANEXO 80 


“Custo Brasil’ 


PAÍS IMPORTA 
ATÉ BÍBLIA 
DA CHINA 


Índia e Chile também fornecem o livro a preço 
inferior; gráfica já demitiu e ameaça mais 40 


Marcelo Rehder 


epois do livro didá- 
tico, as gráficas bra- 
sileiras enfrentam 
agoraforte concor- 
réncia das importacóes de bí- 
blias. A Palavra de Deus está 
sendo impressa em portu- 
gués em gráficas na China, na 
Índia e no Chile, entre outros 
países, a custos considerados 
imbatíveis pela indústria. 

Para driblar o chamado 
“custo Brasil” eaindaobteral- 
guma vantagem com o cám- 
bio, editoras de publicacóes 
católicas e evangélicas acele- 
raramas encomendas no exte- 
rior. Avantagem comparativa 
emrelação ao impresso nacio- 
nal chega a superar 50%. 

“E um negócio estranho”, 
queixa-se Jair Franco, vice- 
presidente da Gráfica Impren- 
sa da Fé, uma das grandes do 
setor, que trabalha com livros 
religiosos e didáticos. “Para fa- 
zer a Bíblia aqui, temos de 
comprar o papel de fora, a ca- 
pa especial de fora e a cola de 
fora, e tudo isso vem com im- 
posto. Aí, o editor vai lá e faz a 
Bíblia completa e vende aqui 
dentro sem pagar imposto ne- 
nhum. Como é que pode?”, 





e Sem explicação 


JAIR FRANCO 
VICE-PRESIDENTE DA GRAFICA 
IMPRENSA DA FÉ 

“Para fazer uma Bíblia aqui, 
temos de comprar tudo fora e 
pagar imposto. Aí, o editor vai 
lá e faz a Bíblia completa e 
vende aqui dentro sem pagar 
imposto, Como é que pode?" 





questiona o executivo. De 
acordo coma Constituição Fe- 
deral, as importações de li- 
vros, jornais, revistas e outras 
publicações são imunes e não 
pagam imposto. 

O avanço das importações 
de bíblias e livros didáticos 
não aparece nas estatísticas 
oficiais porque não existe po- 
sições aduaneiras específicas 
para as publicações. Mas os 
efeitos são sentidos. 

Sóa Imprensa da Fé chegou 
a imprimir 3 milhões de bí- 
blias por ano, há cerca de dois 
anos. Hoje, não passa de 1 mi- 
lhão.A consequência foi que a 
gráfica demitiu go trabalhado- 
res nos últimos seis meses e 
atualmente emprega 280 pes- 
soas. Mas os cortes não de- 
vem parar por aí: “Vamos ter 
de dispensar mais 40”, admi- 
te Franco. 

A situação da Imprensa da 
Fé não é diferente da vivida 
pelas demais empresas do 
mercado gráfico editorial. 
Tanto que as principais em- 
presas do setor, com a Asso- 
ciação Brasileira da Indústria 
Gráfica, encabeçam um movi- 
mento em defesa da indústria 
nacional. Amanhã, eles vão se 
encontrar em Brasília com a 
senadora Ana Amélia (PT/ 
RS), autora de Proposta de 
Emenda Constitucional 
(PEC) que estendea imunida- 
de de livros, jornais e periódi- 
cos para outros insumos. 

A PEC 28/2012 está na Co- 
missão de Constituição, Justi- 
ça e Cidadania desde 14 de ju- 
nho, aguardando designação 
de relator. Nossa bandeira é 
desonerar o produto brasilei- 
ro”, diz Fabio Arruda Morta- 
ra, presidente da Abigraf. 
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ANEXO 81 


uase a metade (exatamente 45%) das empresas 

industriais brasileiras que competem com empresas 

da China perdeu participação no mercado domés- 
tico em 2010. A revelação é da Sondagem Especial China, 
divulgada no dia 3/2 último pela Confederação Nacional 
da Indústria (CNT). 

A pesquisa, realizada com 1.529 empresas entre 4 e 
19 de outubro último, informa que em quatro setores — 
produtos de metal, couros, calçados e têxteis - a queda 
na participação das vendas no mercado interno pela con- 
corrência com produtos chineses atingiu mais da metade 
das indústrias. No setor de couros, 31% das empresas 
pesquisadas informaram ter sido significativa a perda de 
mercado no ano passado. 

Segundo o levantamento da CNI, embora as pequenas 
empresas estivessem menos expostas à disputa com pro- 
dutos chineses, foi esse grupo que mais sofreu os impactos 
da concorrência no mercado interno. 

“Entre as pequenas empresas, o percentual que regis- 
trou queda na participação de mercado de seus produtos 
alcançou 49%. O percentual se reduz 
para 32% entre as grandes empresas”, 
assinala a Sondagem Especial China. O 
gerente-executivo da Unidade de Polí- 
tica Econômica da CNI, Flávio Castelo 
Branco, que divulgou a pesquisa, atribuiu 
principalmente à valorização cambial o 
processo de perda de mercado. “Há fatores 
de competitividade bem mais favoráveis 
para a China, como custo salarial menor, juros mais baixos, 
infraestrutura mais eficiente, escala de produção muito 
maior, menores barreiras burocráticas, mas o fator mais 
relevante é o cambio”, assinalou. 

O estudo da CNI mostra que a concorrência interna 
com produtos da China afeta uma em cada quatro empresas 
industriais brasileiras, alcançando 28% delas. A exposição 
à concorrência, observa a entidade, aumenta conforme o 
tamanho das empresas. O percentual das pequenas em- 
presas que afirmam concorrer com produtos chineses no 
mercado doméstico é de 24%, enquanto nas médias é de 
32% e alcança 41% entre as empresas de grande porte. 

A presença chinesa é mais intensa em seis setores indus- 
triais, entre os quais material eletrônico e de comunicação, 
têxteis, equipamentos hospitalares e de precisão, calçados 
e máquinas e equipamentos. Nos segmentos de material 
eletrônico e de comunicação e têxteis, a competição interna 
com os chineses é especialmente intensa, atingindo mais 


QUASE METADE DA INDÚSTRIA 
PERDE MERCADO PARA CHINA 


de 70% das empresas dos dois setores, detectou 
a pesquisa. 


Mais acirrada 


A Sondagem Especial constata que a com- 
petição com produtos chineses é mais acirrada 
no mercado externo do que internamente. Nada 
menos do que 67% das empresas brasileiras 
exportadoras que concorrem com empresas 
chinesas no mercado internacional registraram 
perda de clientes. 

Exatos 4,2% deixaram de exportar devido 
a disputa e apenas 27% mantiveram ou até 
aumentaram o número de clientes apesar da 
concorrência chinesa. Pesquisa semelhante re- 
alizada pela CNI em 2006 apontava percentual 
praticamente idêntico de empresas sujeitas à 
concorrência externa com a China — 54%, 
contra 55% agora -, mas a perda de clientela 
tinha sido significativamente menor, afetan- 

do, há quatro anos, 58% das 
indústrias exportadoras, em 
oposição aos 67% detectados 
em outubro passado. 

O levantamento da CNI 
constata que metade das em- 
presas brasileiras já adotou 
estratégia para disputar o mer- 
cado com a China, interna e 

externamente, priorizando os investimentos na 
qualidade ou design dos produtos, mais do que a 
redução de custos e ganhos de produtividade. 

Conforme a pesquisa, 48% das indústrias 
estão investindo na qualidade ou design e 45% 
em diminuição de custos e ganhos de produ- 
tividade. No estudo de 2006, tais percentuais 
eram de 40% e 48%, respectivamente, demons- 
trando haver, hoje, maior preocupação com a 
qualidade. A Sondagem Especial China revela 
ainda que 10% das grandes empresas brasileiras 
têm fábrica própria na China e 5% terceirizam 
parte da produção com empresas chinesas, 
possivelmente como resposta à concorrência. 
Nada menos do que 21% das empresas pesqui- 
sadas importaram matéria-prima da China, 9% 
adquiriram lá produtos finais e 8% compraram 


máquinas e equipamentos IB 





Mercado Empresarial, nº 32, março/2011, p. 26 


233 


ANEXO 82 


Conjuntura Cámbio valorizado e demanda forte 
levam a aumento da fatia de produtos externos 


Fatia de importados 
no consumo atinge 
23,7% em 2008 


Sergio Lamucci 
De São Paulo , 


A participação de produtos im- 
portados no consumo doméstico 
continuou a aumentar no ano pas- 
sado. Com a valorização do câm- 
bio e o forte crescimento da de- 
manda, passou de 21,3% em 2007 
para 23,7% em 2008, de acordo 
com estudo da LCA Consultores. É 
um percentualbem mais alto que 
os 14% registrados em 2003. Neste 
ano, a trajetória tende a se inverter, 
já que o dólar subiu muito e a ex- 
pansão da economia será bem 
mais fraca. No entanto, há o risco 
de que a fatia dos importados siga 
em alta em alguns setores, como o 
decalçados, que já reclama deuma 
invasão de produtos estrangeiros. 

Para o economista Francisco 
Pessoa, da LCA, a valorização do 
câmbio foi o principal motivo para 
a participação crescente das im- 
portações no consumo ocorrida 
nos últimos cinco anos, por bara- 
tear muito as compras externas. 
No segmento de material eletróni- 
co e de comunicacóes, o coeficien- 
te importado pulou de 38,1% em 
2003 para 66,3% em 2008, enquan- 
to no de equipamentos médico- 
hospitalares, de automacáo indus- 
trial e de precisão o salto no perío- 
do foi de 44,2% para 70,8%. 

O agravamento da crise a par- 
tir de setembro náo provocou 
mudanças na fatia importada no 
consumo aparente total, segun- 
do Pessoa. No quarto trimestre 
de 2008, o coeficiente importado 
ficou em 24,6%, o mesmo percen- 
tual do trimestre anterior. Em al- 
guns setores, contudo, a tendên- 
cia se aprofundou, como o de veí- 
culos automotores, reboques e 





carrocerias, em que a participa- 
ção dos produtos estrangeiros 
subiu de 23% no terceiro trimes- 
tre para 30% no quarto. Na média 
doano, ficouem 22,3%. “Esse mo- 
vimento se deveu ao tombo da 
produção de veículos, especial- 
mente em dezembro, Não dá pa- 
ra dizer que configura uma ten- 
dência”, diz Pessoa, observando 
que outros segmentos viram o 
coeficiente importado diminuir, 
como o demáquinas, aparelhose 
materiais elétricos, que caiu de 
40,7% no terceiro trimestre para 
38,6% no quarto. 

Além do câmbio valorizado, 
Pessoa cita outros fatores que ex- 
plicam o peso mais expressivo das 
importações no consumo da in- 
dústria: o crescimento da deman- 
da, a emergência e consolidação 
da China como potência industrial 
global e o aumento do volume de 
investimentos estrangeiros dire- 
tos, o que facilitaria a compra no 
exterior de máquinas e insumos 
pelas subsidiárias de multinacio- 
nais. “Mas o dólar barato foi o fator 
mais importante. Com um câmbio 
mais desvalorizado, não haveria 
tanta substituição de produção 
doméstica pori des." 

Sócio da RC Consultores, o eco- 
nomista Fábio Silveira atribui 
mais importância à expansão 
mais forte da economia brasilei- 
ra, especialmente a partir de 
2006. O avanço mais robusto do 
Produto Interno Bruto (PIB) ele- 
vou significativamente a deman- 
da por bens de capital importa- 
dos, destinados a aumentar a ca- 
pacidade produtiva da indústria. 
Com isso, a participação dos pro- 
dutos estrangeiros no consumo 
do setor de máquinas e equipa- 


mentos passou de 27% em 2003 
para 39,9% em 2008. Fabricantes 
de bens de consumo duráveis 
também tiveram uma alta forte 
do coeficiente importado. No de 
veículos automotores, o aumento 
foide 14% para 22,3% no período. 

Silveira destaca outro ponto im- 
portante. “A indústria brasileira 
tem compentividade em produtos 
mais básicos. À medida que ati- 
menta o conteúdo tecnológico, o 
país encontra dificuldade para 
competir com o produto importa- 
do, ainda mais com o câmbio co- 
moo dos últimos anos.” Isso expli- 
caria a explosão do coeficiente im- 
portado no segmento de material 
eletrônico e de comunicações, por 
exemplo. Outro segmento em que 
o país mostra problemas de com- 
petitividade é o petroquímico, se- 
gundo ele. Esse seria um dos moti- 
vos para a crescente participação 
dos importados em produtos quí- 
micos, ainda que o avanço tenha 
sido relativamente modesto. O 
percentual passou de 22% em 2003 
param 28,7% em 2008. 

Professor de economia da Uni- 
camp, o economista Edgard Perei- 
ra diz que o aumento do coeficien- 
te importado nos últimos anos 
mostra uma tendência mais estru- 
tural. Para ele, a indústria do Brasil 
ede outros países da América Lati- 
na vem perdendo espaço para a 
dos países asiáticos, especialmente 
a China. Pereira atribui o proble- 
ma a um período prolongado de 
valorização do câmbio e a investi- 
mentos pouco expressivos na in- 
dústria por vários anos—o recente 
ciclo de inversões se acelerou ape- 
nas a partir de 2006, diz ele, sócio 
da Edgard Pereira & Associados. 

Para 2009, o quadro deve ser um 


Partic, das importações no consumo aparente" 


7 [Firentual da produção 


K] 


destinada à exportação 
























































JO. 


Fonte: IBGE. FGV e Funcex Elaboração: LCA Comatores * A preços de 2001 Não inchei os setores de fabricação de produtos de fumo e Edição. impressão e reprodução de gravações. 
"Produção mais importação. menos exportação. O Por sumplificação. assumiu se que a exportação de carvão mineral à preços constantes é igual à vero 


pouco diferente do registrado nos 
últimos anos, acreditam Pessoa e 
Silveira. A perspectiva, -segundo 
eles, é de que as importações per- 
derão algum espaço no consumo. 
A LCA aposta que a produção in- 
dustrial crescerá 1,7% no ano, ao 
mesmo tempo em que projeta 
queda de 2% no volume de com- 
pras externas. Mesmo se a indús- 
tria tiver crescimento zero, o coefi- 
ciente importado deve recuar, da- 
do que o volume de produtos com- 
prados no exterior tende a cair. 
Segundo analistas, a inversão da 
tendência dos últimos anos será 
influenciada, primeiro, pelo câm- 
bio depreciado, que encarece as 
compras externas. Além disso, a 
economia vai crescer bem menos 
neste ano— o mercado espera uma 
taxa inferior a 2%, depois da ex- 
pansão de mais de 5% em 2008. 

O comportamento não será ho- 


mogéneo em todos os setores, co- 
mo ressalta Pereira. Há segmentos 
que enfrentarão muitas dificulda- 
des para encontrar fornecedores 
locais, a despeito do dólar mais ca- 
ro, diz ele, citando o caso do setor 
de eletroeletrônicos, em que boa 
parte dos componentes e mesmo 
produtos acabados vem de fora do 
país. Pereira nota ainda que alguns 
segmentos terão de lutar com a in- 
vasão de produtos estrangeiros a 
ser o caso do de calçados. 

De modo geral, porém, a desva- 
lorização do câmbio tende a inter- 
romper o aumento da participa- 
ção dos importados no consumo, 
dizem Pessoa e Pereira. Seria um 
efeito colateral positivo da crise, 
detendo o processo de desindus- 
trialização induzido pelo dólar ba- 
rato nos últimos anos. A questão é 
que pode ser algo apenas tempo- 


rário, avalia o primeiro, lembran- 
do que a moeda americana pode 
voltara cair nos próximos meses. 
Oestudo da LCA também mos- 
tra o encolhimento da fatia da 
produção doméstica destinada à 
exportação, que recuou de 22,3% 
em 2907 para 20,8% em 2008. Pa- 
ra Pereira, a queda se explica 
principalmente pelo impacto do 
dólar barato, que reduziu a ren- 
tabilidade das exportações. Pes- 
soa acredita que também houve 
uma redução do excedente ex- 
portável, num momento de forte 
crescimento. Os analistas acredi- 
tam que esse percentual tende a 
continuar em queda em 2009, 
mesmo com o câmbio mais des- 
valorizado. A questão é que a de- 
manda global está muito fraca, 
por causa da recessão nos países 
desenvolvidos e da forte desace- 
leração nos países emergentes. 
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Comércio exterior Indústria exporta menos, mas 
peso externo cresce em máquinas e itens de consumo 
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A fore demanda interna está 
afetando duplamente a balança 
comercial brasileira: aumentou a 
paricipação de 
consumo doméstico e diminuiu a 
fatia da exportação na produção 
nacional. O movimento está con- 
centrado nos produtos finais, co- 
mo máquinas « equipamentos, e 
bens de consumo duráveis, e não 
aparece em bens intermediários, 
onde estão a maior parte das 
commodities e onde investimen- 


local. Para alguns analistas, con- 
tudo, o maior peso das importa- 
ções eleva as preocupações quan- 
to ao rumo das contas externas. 
Dados da Fundação Centro de 
Estudos do Comércio Exterior 
“Funcex) apontam que a partici- 
pacáo das importacóes no con- 
sumo aparente do país (que ex- 
clui exportações) subiu de 19,1% 
de janeiro a junho de 2007 para 
21,2% no primeiro semestre des- 


te ano. Em contrapartida, a fatia 
de produçao industrial destina- 
da a exportação caiu de 21,6% pa- 
ra 19,7% no mesmo período. 

“Em um período de demanda 
aquecida, é normal que cresça o 
coeficiente de importações, que 
ainda é baixo no Brasil”, diz Fer- 
nando Ribeiro, economista da 
Funcex. “O problema é que o coefi- 
ciente de exportações está caindo. 
Esse: rimentos opostos são in- 
sustentáveis ao longo do tempo” 

Para o protessor Fernando 
Sarti, da Unicamp, essa tendên- 
cia é muito preocupante em um 
momen de crise internacional. 
Com a turbulência, tende a di- 
minuir o fluxo financeiro e a en- 
trada de invesumento esu uugei- 
ro direto no país. “A balança co- 
mercial não será suficiente para 
compensar essa tendência nega- 
tiva da conta de serviços.” 

Dois fatores contribuem para 
a piora no desempenho do saldo 
comercial do país: a demanda 
doméstica, que cresce cerca de 
8% ao ano, eo câmbio ainda for- 


te, que reduz a rentabilidade da..." 


exportação e barateia as compras 
de produtos importados. 

O desencontro entre importa- 
yav e exportação e perceptível 
em diversos setores, A participa- 
ção dos automóveis importados 
no mercado brasileiro subiu de 
13,7% no primeiro semestre de 
2007 para 16,2% nos primeiros 
seis meses. Por outro lado, a fatia 
da produção de veículos para ex- 
portação caiu de 197” 

16,8% no mesmo período. 

Em material eletrônico e de co- 
municações, a participação dos 
importados chegou a 50,7% no pri- 
meiro semestre do ano. No mesiuo 
período em 2007, estava em 47,6%. 
A quantidade exportada desses 
produtos caiu de 20,7% da produ- 
ção para 17,9% no período. 

Para os analistas, esses são si- 
nais de que as empresas n<- 
nais não estão conseguindo 
atender a demanda doméstica e, 
por isso, redirecionam uma fatia 
antes destinada à exportação pa- 
ra o mercado interno. O câmbio 


para 
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valorizado reduz a rentabilidade 
e tunpem atua como um incenti- 
voextra para esse movimento. 
Com o expressivo crescimento 
do investimento, a participação 
de máquinas e equipamentos 
importados cresceu de 30,3% de 
janeiro a junho de 2007 para 
34,3% no primeiro semestre des- 
te ano, À fatia exportada da pro- 
dução, por sua vez, caiu de 23,1% 
para 21,2% em igual intervalo. 
Os dados mostram que essa 
tendéncia se agravou ao longo 
do tempo, à medida que a econo- 
mia acelerava e o câmbio se valo- 


rizava. A participação de máqui- 
nas e equipamentos importados 
estava em apenas 23,6% em 2004, 
e as exportações chegavam a 
24,6% das vendas. 

Para o chefe da área de pesqui- 
sa económica do BNDES, Fernan- 
do Puga, o impacto da expansio 
firme da demanda doméstica su- 
pera o do cámbio. Ele destaca o 
robusto ciclo de investimentos 
na economia, lembrando ainda a 
forte expansão da fabricação lo- 
cal de setores como os de veícu- 
losebens de capital, que nos dois 
casos avança quase 20% no acu- 





mulado em 12 meses até julhc 
Para ele, isso indica que o aumen 
to da fatia de importações m 
consumo doméstico não ocorre 
custa da produção doméstica. 

A participação dos produtos es 
tra: ngeiros cresce porque o consu 
mo avança a um ritmo muito forte 
avalia Puga. Ele não cons 
nômeno “preocupante”, principal 
mente porque as empresas conti 
nuam a fazer investimentos signi 
ficativos, O câmbio valorizadc 
acredita Puga, não tem impedido: 
as companhias invistam na am 
pliação da capacidade produtiva. 
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Quinta-feira, 28 de agosto de 2008 


Importados já afetam dois tercos das empresas 


CNI: cámbio fez companhias que concorrem com estrangeiros perderem participacáo no mercado brasileiro 


Eliane Oliveira 


e BRASÍLIA e RIO. Duas em cada 
trés empresas brasileiras que 
concorrem com artigos impor- 
tados perderam participação 
no mercado doméstico, e me- 
tade das firmas exportadoras 
amargou queda nas vendas ao 
exterior, nos últimos 12 meses. 
É o que diz a Sondagem In- 
dustrial Especial, divulgada 
ontem pela Confederação Na- 
cional da Indústria (CNI), mos- 
trando que a valorização do 
real reduziu a competitividade 
dos produtos brasileiros. Os 
principais setores atingidos 
são os de têxteis, calçados, 
vestuário e equipamentos hos- 
pitalares e de precisão. 

Outra constatação da son- 
dagem, realizada com 1.564 pe- 
quenas, médias e grandes em- 
presas, é que 6% das indús- 
trias passaram a importar in- 
sumos em 2007 e 16% delas 
planejam recorrer ao exterior 
para adquiri-los. 


O presidente da Associação 
Brasileira da Indústria de Ele- 
troeletrônicos (Abinee), Hum- 
berto Barbato, vai além: 

— Estamos não apenas im- 
portando insumos. Muitos 
produtos que eram fabricados 
no Brasil passaram a ser im- 
portados, principalmente por- 
táteis, como ferro elétrico. 

Já o vice-presidente da As- 
sociação Brasileira da Indús- 
tria de Calçados (Abicalça- 
dos), Ricardo Wirth, disse que, 
no primeiro semestre deste 
ano, houve uma queda de 2% 
no volume de pares embar- 
cados. O faturamento em dó- 
lares dos seis primeiros meses 
de 2008 apresentou alta de 
1,5%, com US$ 951,1 milhões. 
Esse resultado, no entanto, se 
transforma em um prejuízo, 
quando o valor é convertido 
para reais: há uma redução de 
16% na rentabilidade dos ex- 
portadores calçadistas. 

— Se avaliarmos somente a 
receita em dólares, teremos 


um número positivo, mas se o 
fizermos em reaís, que é a 
moeda que as empresas con- 
tabilizam, teremos perda — 
ressaltou Wirth. 

Para o gerente-executivo da 
Unidade de Política Económi- 
ca da CNI, Flávio Castelo Bran- 
co, a desvalorização do dólar 
frente ao real ameaça princi- 
palmente a estratégia de pe- 
quenas e médias empresas. 

— Com isso, há queda nas 
exportações e nos investi- 
mentos, e, assim, menos em- 
prego e exportação futura — 
destacou Castelo Branco, 
lembrando que, no último 
ano, algumas empresas dei 
xaram de exportar. 


Empresas fluminenses 

estáo mais confiantes 
Entre as médias empresas, 
46% reduziram as exportações 
e 6% deixaram de vender ao 
exterior. Entre as pequenas, os 
percentuais foram de 42% e 
4%, respectivamente. Nas 


grandes empresas, o impacto 
foi menor: 37% reduziram ex- 
portações e 1% suspendeu as 
vendas a outros países. 

Para tentar reduzir prejuí- 
zos, 78% dos empresários ou- 
vidos pela CNI estão adotando 
algum típo de estratégia para 
se manter. Eles tentam reduzir 
custos, investir na qualidade e 
no design dos produtos e até 
buscar novos mercados. 

Entre as empresas do Es- 
tado do Rio, há otimismo, se- 
gundo o Índice de Confiança 
do Empresário Industrial Flu- 
minense de julho, elaborado 
pelo Sistema Firjan. Apesar da 
cautela com as medidas de 
contenção da inflação, o índice 
atingiu a marca dos 60,3 pon- 
tos, mantendo-se acima de 60 
pontos há sete trimestres con- 
secutivos. Em uma escala de 
zero a cem, 50 pontos indicam 
um quadro estável. Foram ou- 
vidas 181 empresas, sendo 109 
de pequeno porte, 55 de médio 
porte e 17 de grande porte. m 
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Quinta-feira, 18 de novembro de 2010 


Indústria vé ameaca em avanco de importados 


Com dólar fraco, produtos do exterior já respondem por 22,7% do consumo interno. Empresários falam em desindustrializacáo 


Karina Lignelli e Gustavo Paul 


© SÃO PAULO e BRASÍLIA. O au- 
mento acelerado das importa- 
ções, estimuladas pelo dólar bai- 
xo, colocou em alerta os em- 
presários brasileiros, que alegam 
que há um risco de desindus- 
trialização no país. Especialistas, 
porém, afirmam que esse risco 
não é generalizado. Os analistas 
avaliam que o câmbio tem, sim, 
provocado danos à indústria na- 
cional Mas, afirmam, a ameaça 
de desindustrialização está lo- 
calizada em alguns setores. 

Pesquisa que será divulgada 
hoje pela Federação das Indús- 
trias de São Paulo (Fiesp), mos- 
tra quer os produtos impor- 
tados já respondiam por 22,7% 
do consumo interno do Brasil 
em setembro, acima da fatia de 
20,7% que detinham do final de 
junho. O índice é o maior da 
série histórica, iniciada em 
2003, superando o recorde an- 
terior, de setembro de 2008, 
antes do estouro da crise in- 
ternacional, que era de 20,5%. 

Segundo os dados da Fiesp, o 
peso das importações no con- 
sumo nacional tem crescido 
mais rapidamente do que a par- 
cela da produção brasileira des- 
tinada às exportações. Na ava- 
liação da entidade, isso é um 
indício preocupante da perda de 
espaço da indústria local. 

Para o professor de Econo- 
mia da Fundação Getulio Vargas 
(FGV-SP), Nelson Marconi, os 
danos à indústria nacional só 
não ocorrerão se o governo me- 
xer no câmbio. Hoje, para se 
proteger da valorização do real, 
a indústria vem aumentando as 
importações de componentes 
para conseguir reduzir custos e 
manter a produtividade. Pro- 
cesso que já afeta os forne- 
cedores desses insumos. 

— Se olharmos a indústria 
como um todo, ela está cres- 
cendo. Mas poderia crescer mais 
se não dependesse tanto disso. 
Por isso torço para (o govemo) 
mexer no câmbio — afirma. 


Setores eletroeletrônico e 
têxtil entre os mais afetados 

Sérgio Lazzarini, professor de 
estratégia empresarial do Insper 
(exIbmec SP), por seu lado, vê o 
aumento das importações não 
como algo “necessariamente 
ruim”. Cita os benefícios das im- 
portações sobre a inflação, e, 
também, para a incorporação de 
novas tecnologias ao país. Mas 
admite que nesse processo é 
inevitável que setores da indús- 
tria percam mercado. 

Os setores têxtil, de maqui- 
nário e de eletroeletrônicos 
são os mais pressionados pelo 
avanço atual dos importados, 
segundo Lazzarini. 

— As empresas têm que rea- 
dequar seu posicionamento, 
como aconteceu com a (têxtil) 
Santista, que investiu em pro- 
dutos de maior valor agregado 
e no mercado interno — diz. 

De acordo com a Associação 
Brasileira da Indústria Têxtil e 
de Confecções (Abit), o déficit 
da balança comercial do setor 
alcançou US$ 2,5 bilhões entre 
janeiro e setembro, o que seria 


um claro sintoma de desin- 
dustrialização, diz a entidade. 

— Temos que resolver os pro- 
blemas estruturais crónicos de 
forma urgente, como a carga tri- 
butária elevadíssima, principal- 
mente na folha de pagamentos, 
reduzir juros e os gargalos de 
logística — diz Aguinaldo Diniz 
Filho, presidente da Abit. 

Segundo Marconi, da FGV, 
com a atual sobrevalorização 
do câmbio, as empresas aca- 
bam mudando suas estraté- 
gias. Ele cita os setores de 
química e de siderurgia como 
alguns dos mais afetados: 

— Isso diminui a participação 
da indústria no Produto Interno 
Bruto (PIB, conjunto de bens e 
serviços produzidos pelo país), 
porque o investimento não au- 
menta nesses setores, como 
acontece no de mineração ou 
agrícola. É um movimento ne- 
gativo, que gera problemas por 
desmontar a cadeia produtiva. 

Para Lazzarini o mais eficiente 

para evitar que determinados se- 
tores definhem seria estimular a 
competitividade. 
—A redução de impostos tam- 
bém seria uma alternativa, basta 
cortar gastos do governo. Mas 
em geral, o empresário reluta, 
não consegue fazer pressão para 
isso. Como não conseguem re- 
dução de impostos, muitos pe- 
dem proteção do governo para o 
setor ou procuram linhas de cré- 
dito subsidiadas — afirma. 


Presidente da CNI pede IR 
para estrangeiro e quarentena 

O novo presidente da Con- 
federação Nacional da Indústria 
(CND , Robson Andrade, defen- 
deu ontem a adoção de um pe- 
ríodo de quarentena para o ca- 
pital estrangeiro que entra no 
país, como uma das medidas 
para conter a valorização do 
real. Ele alertou que o Brasil está 
perdendo competitividade no 
mercado internacional , o que 
coloca em risco o parque in- 
dustrial brasileira. 

Para Andrade, que assumiu 
formalmente o cargo ontem, 
além da tributação sobre apli- 
cação financeira já adotada pe- 
lo governo, seria importante 
cobrar Imposto de Renda so- 
bre as aplicações de estran- 
geiros no país. Ele admite que 
as medidas são polêmicas, 
dentro e fora do setor privado, 
mas ressalta que o problema 
do câmbio é bastante sério e 
não tem uma única solução. 

Empresário mineiro, dono da 
Ortemg, empresa de equipamen- 
tos para distribuição de energia, 
Andrade também sugeriu que o 
govemo direcione os investimen- 
tos estrangeiros no Brasil vol- 
tando-os, por exemplo, para a 
adição de valor agregado, in- 
trodução de altas tecnologias e 
também para a exportação: 

— O investimento não deve 
ser apenas para aproveitar o 
mercado interno, mas ter com- 
promisso para se voltar para 
exportação. 

Segundo ele, a perda de com- 
petitividade internacional é real. 

— O Brasil está se desindus- 
trializando realmente pela queda 
das exportações — alertou = 
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Forbes Conrad/Bicomberg News 


ATACADISTA DE brinquedos na cidade chinesa de Cantão: produtos invadiram Argentina e Uruguai 


Para frear produto chinês, Brasil 
quer alíquota maior para brinquedo 


País pedirá a Mercosul que eleve taxa de importação de 20% para 35% 


Martha Beck 


e BRASÍLIA. O Brasil val tra- 
balhar junto aos demais paí- 
ses que formam o Mercosul 
para que a alíquota de im- 
portagáo do bloco para brin- 
quedos acabados seja eleva- 
da. Ao mesmo tempo, o go- 
verno quer reduzir a tarifa 
para a compra de partes e 
peças de outros mercados. 
Segundo o secretário-execu- 
tivo da Câmara de Comércio 
Exterior (Camex), Helder 
Chaves, a intenção do gover- 
no é proteger os mercados 
domésticos dos quatro paf- 
ses contra a forte entrada de 
produtos chineses e, ao mes- 
mo tempo, estimular as in- 
dústrias locais. 

Hoje, a alíquota do Mer- 
cosul para a entrada de brin- 
quedos (tanto acabados 
quanto de partes e peças) de 
fora do bloco é de 20%. No 


entanto, há uma exceção para 
o caso brasileiro. O país tem 
hoje autorização para impor- 
tar matérias-primas com im- 
posto de apenas 2%. 

— Mas queremos que haja 
uma modificação definitiva 
nas regras— explicou o se- 
cretário da Camex. 


Abrinq quer recuperar 
competitividade da indústria 

A Camex autorizou ontem 
os negociadores brasileiros a 
pleitearem junto aos demais 
integrantes do Mercosul que 
todos os países importem 
partes e peças a uma alíquota 
de 16%, e brinquedos aca- 
bados, de 35%. Essa é uma 
demanda da indústria nacio- 
nal, que, além de sofrer a 
concorrência dos chineses 
no mercado brasileiro, tem 
dificuldades de exportar suas 
mercadorias para o Merco- 
sul. O Brasil perdeu mercado 


principalmente na Argentina. 

— Os chineses destruíram 
o mercado argentino, o mer- 
cado uruguaio e usam o Pa- 
raguai como base de contra- 
bando. Solicitamos junto ao 
governo brasileiro a redução 
dos encargos para a compra 
de partes e peças para ter 
mais competitividade em vá- 
rios produtos — afirmou o 
presidente da Associação 
Brasileira dos Fabricantes de 
Brinquedos (Abrinq), Syné- 
sio Batista, lembrando que 
os produtos chineses ocu- 
pam hoje 50% do mercado 
brasileiro. 

A Camex também decidiu 
ontem encaminhar à Casa Ci 
vil uma proposta para que o 
Brasil crie regras de origem e 
alíquotas de importação mais 
baixas para a compra de paf 
ses de menor desenvolvimen- 
to relativo, principalmente 
africanos e asiáticos. m 


18 de novembro de 2010, p. 25 


Mantega: 
dólar está 
equilibrado 


Martha Beck 
e Patrícia Duarte 


e BRASILIA. O ministro da 
Fazenda, Guido Mantega, 
disse ontem que a cota- 
ção do dólar está se man- 
tendo num patamar ra- 
zoável e que as medidas 
que foram adotadas pelo 
governo para evitar a que- 
da da moeda americana 
estão dando certo. On- 
tem, dólar voltou a cair 
— É uma queda insig- 
nificante do dólar. Ele está 
se mantendo num pata- 
mar razoável, é claro que 
influenciado pelo proble- 
ma da Irlanda. Mas, de 
qualquer forma, mostra 
que as medidas que temos 
tomado são eficazes — 
disse o ministro. — O real 
é uma das moedas que 
menos têm se valorizado 
em relação ao dólar, por- 
tanto, está dando certo (a 
elevação de tributação 
promovida em outubro). 
Mantega disse que a 
equipe econômica conti- 
nuará avaliando o com- 
portamento do câmbio e 
que, agora, não há neces- 
sidade de novas medidas: 
— Não é bom ficar me- 
xendo toda hora no câm- 
bio. Mas sabe como é 
que é, vamos avaliar. 
Com a melhora no co- 
mércio exterior, o fluxo 
cambial — entrada e saí- 
da de moeda estrangeira 
no país — reduziu seu 
déficit na semana pas- 
sada, informou ontem o 
Banco Central. Entre os 
dias 1ºe 12,0 saldo ficou 
negativo em US$ 14 mi- 
lhões, sendo que na pri- 
meira semana as saídas 
líquidas estavam em US$ 
1,406 bilhão. No ano, po- 
rém, o superávit está em 
US$ 24,025 bilhões. 
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A indústria 
pede 
SOCORRO 


Carlos Ossamu e José Maria dos Santos 


Paulo Pampolin/Hype 


Tasso Marcelo/ 


o último dia de janeiro, o IBGE divulgou os 

dados da produção industrial de 2011. A 

indústria fechou o ano passado com uma 

expansão de apenas 0,3%. Os vilões pelo 
fraco desempenho foram o cámbio desfavorável ás ex- 
portações, que beneficiaram os produtos importados, e a 
desaceleracáo da economia nos meses finais de 2011, 
principalmente pela crise europeia. Segundo os dados 
consolidados para o ano, setores que sáo mais sensíveis á 
concorréncia de produtos importados tiveram desempe- 
nhonegativo, como o têxtil (-14,9%), calçados e artigos de 
couro (-10,4%) e outros produtos químicos (-2,1). Já os 
bens de consumo duráveis, como eletrodomésticos, tive- 
ram queda de -2% e bens semi e não duráveis (alimentos, 
vestuários e outros) apresentaram queda de -0,2%. O se- 
tor de veículos automotores cresceu 2,4%, mas o respon- 
sável por isso foi a fabricação de caminhões. A produção 
de automóveis de passeio despencou -7,8% em 2011. 

Em entrevista ao Digesto Econômico, o economista e 
diretorexecutivodoTEDI- Instituto de Estudos para o De- 
senvolvimento Industrial, Julio Sergio Gomes de Almei- 
da, explica o que vem ocorrendo no setor industrial. Em 
sua opinião, o governo federal deveria ser mais rígido no 
controle do câmbio, para que o real não fique supervalo- 
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Sem expansão, 
importados ameaçam 
ganhar mais espaço 


Falta de investimentos 
compromete 
competitividade de 
vários setores da 
economia brasileira 


No futebol, sempre que um ti- 
me ataca inúmeras vezes e não 
consegue fazer o gol, os comen- 
taristas costumam dizer que 
“quem não faz toma”. A expres- 
são cabe perfeitamente nos in- 
vestimentos. Se há demanda e 
não há expansão, os importados 
vão tomar conta do mercado. Es- 
sa é a ameaça que ronda vários 
setores da economia brasileira. 

Na indústria de açúcar e ál- 
cool, por exemplo, há demanda 
para investimentos de R$ 156 
bilhões até 2020; no setor quí- 
mico, a necessidade é de US$ 
167 bilhões em dez anos; e na 
indústria de papel e celulose, 
de US$ 22 bilhões. Em nenhum 
deles, no entanto, os investi- 
mentos estão sendo cumpri- 


dos. No setor de cana-de-açú- 
car, o Brasil deu dois passos 
atrás. Além de ter de reduzir a 
mistura de etanol na gasolina, 
foi obrigado a importar o com- 
bustível dos Estados Unidos. 

Depois de anos carregando o 
título de mais competitiva na 
produção do biocombustível, a 
indústria nacional sucumbiu à 
maldição do custo Brasil. Mas 
não foi só isso. Enquanto ocus- 
to de produção subia, o gover- 
nomantinha sobforte controle 
os passos da Petrobrás, que não 
consegue reajustar o preço da 
gasolina para não pressionar os 
índices de inflação. Resultado: 
o País hoje importa tanto eta- 
nol como gasolina, o que tem 
contribuído para reduzir o sal- 
do da balança comercial. 

Na indústria química, as im- 
portações já correspondem a 
um terço do mercado -noinício 
dos anos 2000, não passava de 
10%, afirma Fernando Figueire- 
do, presidente da Associação 
Brasileira da Indústria Química 
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(Abiquim). Segundo ele, hoje o 
mercado brasileiro cresce a ta- 
xas chinesas, mas os investi- 
mentos têm sido a metade do 
previsto. 

“No Brasil, o investimento 
custa entre 20% e 25% mais que 
na Ásia. Isso por causa do custo 
Brasil e da carga tributária ele- 
vada.” Hoje, completa o execu- 
tivo, a energia elétrica custa 
duas vezes mais que nos Esta- 
dos Unidos, e o gás - que é maté- 
ria-prima parar o setor -, qua- 
trovezes mais. “Isso sem consi- 
derar a logística, que é ruim.” 

Mas o executivo pondera: 
“Hoje estou mais otimista do 
que há seis meses”. A esperança 
de Figueiredo foi renovada pela 
redução dos preços da energia 
elétrica, pelo anúncio das con- 
cessões rodoviárias e ferroviá- 
rias e pelo modelo de portos 
que deverá ser apresentado até 
ofim do més. 


Papel e celulose. Os investido- 
res da indústria de papel e celu- 


e Necessidades 

Indústria de açúcar e álcool tem 
demanda para investimentos de 
RS 156 bilhões até 2020; no setor 
químico, de US$ 167 bilhões até 
2022; na indústria de papel e ce- 
lulose, de USS 22 bilhões. 


lose estão em compasso de es- 
pera. Para concretizar os US$ 
22 bilhões em investimentos 
que estão represados, o setor 
pede políticas de longo prazo e 
melhora na infraestrutura. 

“Esse setor precisa muito de 
políticas de médio e longo pra- 
zos, porque leva sete anos para 
que um projeto comece a tra- 
zernovos produtos para omer- 
cado”, afirma Elizabeth de Car- 
valhaes, presidente executiva 
da Associação Brasileira de Ce- 
lulose e Papel (Bracelpa). “E 
preciso saber as regras deinves- 
timento para daqui a cinco 
anos, por exemplo”, diz Eliza- 
beth. 

Asrecentes medidas do gover- 
no de incentivo para o setor in- 
dustrial “soam bastante alenta- 
doras”, diz Elizabeth. Ela pede, 
contudo, a desoneração definiti- 
vados tributos sobre os investi- 
mentos. “Antes de uma empre- 
salevantar um prédio, ela já esta- 
rá pagando imposto”, afirma. 

O setor também tem sofrido 
com o aumento das importa- 
ções de papel. Em julho, 125 mil 
toneladas foram importadas, 
umaalta de 10,6% em relação ao 
mesmomês de 2011. Entre janei- 
ro e julho, o saldo comercial do 
setor de papel e celulose está 
em US$ 2,745 bilhões, uma que- 
da de 4,9% ante o mesmo perio- 
do do ano passado. /R.P.eL.G.6. 


Burocracia 
atrasa projetos e 
afasta acionistas 


O primeiro passo para tirar um 
projeto do papel no Brasil é con- 
vencer o acionista do motivo de 
apostar num investimento que 
pode custar 25% mais que na 
Ásia (caso do setor químico), 
por exemplo. Se tiver o ok do 
acionista, O projeto vai para uma 
próxima fase, que é conseguir au- 
torizações governamentais para 
iniciar o trabalho. 

“E um processo muito buro- 
crático. Já tem representado 
atraso no nosso projeto de ex- 
pansão, que inclui uma nova fá- 
brica em Itupeva (interior de 
São Paulo)”, afirmou Sandro 
Leonhardt, gerente regional da 
América do Sul da Lord, que pro- 
duz peças parao setor de aviação 
eprodutos parao segmento auto- 
motivo. A empresa americana 
vai investir R$ 50 milhões para 
dobrara capacidade atual - ela já 
tem uma fábrica em Jundiaí. 

O pedido de autorização para 
iniciar os trabalhos foi feito há 
três meses e até agora não houve 
resposta. Nesse período, o pro- 
cesso foi e voltou inúmeras ve- 
zes. “Sempre pedem algo mais. 
Estamos procurando nos enqua- 
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drar nos moldes do município.” 
Depois de conseguir a autoriza- 
ção, a empresa ainda precisará 
obter a licença ambiental na 
Companhia Ambiental do Esta- 
do de São Paulo (Cetesb). 

A lista de entraves para tirar 
um investimento do papel inclui 
aindaas dificuldades dos empre- 
sários para conseguir financia- 
mentos. O processo de aprova- 
ção dos empréstimos é lento e 
burocrático, além de os custos 
serem elevados. “Por isso, no 
nosso caso, o investimento só é 
realizado se a empresa tiver di- 
nheiro em caixa”, destaca o dire- 
torsuperintendente da multina- 
cionalalemã ACE Schmersal, Ro- 
gério Baldauf. Ele reclama dabu- 
rocraciado governo noscasos de 
programas voltados à inovação. 
“As vezes, para usufruir dos in- 
centivos, é preciso ter uma equi- 
pe exclusiva só para administrar 
as exigências dos órgãos.” 

Para o vice-presidente de Pe- 
troquímicos da Braskem, Rui 
Chammas, que já inaugurou 
duasunidades este ano, matéria- 
prima barata, incentivo à inova- 
ção e desoneração dos investi- 
mentos são medidas que preci- 
sam ser implementadas pelo go- 
verno para quea indústria quími- 
ca invista de forma mais consis- 
tente. “A criação de uma política 
de longo prazo é essencial para o 
setor.” /R.P. eL.G. 
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Balança de manufaturados 
registra déficit recorde em 2014 


Saldo negativo ficou 

em US$ 109 bilhões por 
conta da crise argentina 
e da queda nas vendas 
de plataformas 


Renata Veríssimo | BRASÍLIA 


Acrisena Argentinaea exporta- 
cáo de um número menor de 
plataformas de exploração de 
petróleo levaram o Brasil a fe- 
char 2014 com o maior déficit 
histórico na balança comercial 
de produtos industrializados. 
Osaldoficounegativo em US$ 
109,44 bilhões, US$ 4,28 bilhões 
acimade 2013, mesmo coma que- 
da nas importações. O resultado 
refleteumaretração forte das ex- 
portações de manufaturados. 
Os dados do ministério do De- 
senvolvimento, Indústria e Co- 
mércio Exterior (MDIC) mos- 


tram que as vendas externas de 
produtos com maior valor agre- 
gado voltaram ao mesmo nível 
de 2010. Em 2013, as manufatu- 
ras tinham retornado ao padrão 
de 2008, quando ainda não ti- 
nham sofrido os efeitos da crise 
financeira internacional. 

Olevantamento do MDIC mos- 
tra que as exportações também 
registraram em2014a menor par- 
ticipação na pauta exportadora 
brasileira. Os produtos industria- 
lizados representaram apenas 
35,6% de tudo que foi mandado 
para o exterior em 2014. 

Asvendas externas de manufa- 
turados somaram US$ 80,21 bi- 
lhões no ano passado, queda de 
13,7%emrelaçãoao 2013. Aretra- 
ção das importações foi menor: 
somaram US$ 189,65 bilhões e 
tiveram um recuo de apenas 
4,3% no período. Mesmo com 
queda,ovalor dasimportações é 
o segundo maior da história. 
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Argentina. O presidente da As- 
sociação de Comércio Exterior 
do Brasil (AEB), José Augusto 
de Castro, destaca que “o efeito 
Argentina” e a diferença no nú- 
mero de plataformas reduzi- 
ram em US$ 10,8 bilhões as ex- 
portações de manufaturados 
em 2014. A queda nas vendas de 
industrializados foi de US$ 
12,73 bilhões em relação a 2013. 
AArgentinaerao maior merca- 
do para manufaturados brasilei- 
ros, mas perdeu o posto no ano 
passado para os Estados Unidos. 
Alémdisso,em 2013, foramexpor- 
tadas sete plataformas no valor 
de US$ 7,7 bilhões e apenas duas, 
de cerca de US$ 2 bilhões, foram 
registradas no ano passado. 
Castro acredita que o cenário 
esse ano será melhor em 2015, 
refletindo o câmbio mais favorá- 
velparaosexportadores. Eleava- 
lia que produtos com contratos 
eciclo de produção menores, co- 
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e O resultado da balança comercial brasileira 


EM BILHÕES DE DÓLARES E GERAL 


338 


-07 
-13,8 


-13,9 


mo calçados, confecções e mó- 
veis, já podem registrar um au- 
mento nos embarques no pri- 
meiro semestre do ano. 

“O que deve ajudar a balança 
em2015deveseros manufatura- 
dos. As commodities devem ser 
afetadas pela queda dos preços 
internacionais”, disse. O presi- 
dente da AEB disse que petróleo 
e minério de ferro podem redu- 


HE MANUFATURADOS 


449 485 


40,0 


zirmuitoovalor exportado, ape- 
sar da expectativa do aumento 
das quantidades embarcadas. 
Aeconomista do Instituto Bra- 
sileiro de Economia (IBRE) da 
Fundação Getúlio Vargas (FGV), 
LiaValls, disse que o resultado da 
balança de bens industrializados 
refletea falta de competitividade 
dos produtos brasileiros no mer- 
cado internacional e a baixa pro- 


dutividade da indústria. “O efei- 
to câmbio é importante, mas é 
precisoterdemanda.” Ela acredi- 
ta que não se deve esperar uma 
recuperação do mercado argenti- 
no, assim como o presidente da 
Associação Nacional de Veículos 
Automotores (Anfavea), Luiz 
Moan. “Estamos mantendo o 
market share na Argentina, mas 
para um mercado muito menor.” 
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Participação de importados atinge patamar recorde 


Segundo estudo 
divulgado pela CNI, 
21,5% de todos os bens 
comprados no País 
vieram do exterior 


Ayr Aliski | BRASÍLIA 


A participação dos produtos im- 
portados no consumo domésti- 
co brasileiro atingiu patamar re- 
corde este ano. De acordo com 
estudo divulgado ontem pela 
Confederação Nacional da In- 
dústria (CNI), 21,5% de todos os 


bens comprados por consumido- 
res e fábricas instaladas no País 
nosúltimos meses vieram do ex- 
terior. o maior nível regis- 
trado em 15 anos. A retração da 
economia mundial e a valoriza- 
ção do real são alguns dos fato- 
res que explicam o movimento. 
A maior presença de importa- 
dos no mercado local é uma ten- 
dência que vem ganhado escala 
desde 2004. Com exceção do 
ano de 2009, quando o Brasil sı 
freuos efeitos dacrisefinanceira 
iniciada nos Estados Unidos no 
anoanterior,o coeficiente de pe- 
netração das importações cres- 


ceu, passando de 12,1% em 2003 
par 20,3%, no ano passado, mos- 
tram os dados do levantamento 
feito em parceira pela CNI e a 
Fundação Centro de Estudos do 
Comércio Exterior (Funcex). 

Para o gerente executivo da 
Unidade de Política Econômica 
da CNI, Flávio Castelo Branco, a 
valorização cambial segue como 
principal fator que justifica a 
maior presença dos importados 
no mercado brasileir: 

Mas o economista reconhece 
quea desaceleração da União Eu- 
ropeiaedos Estados Unidos, alia- 
daaforte concorrência quea Chi- 


na tem imposto sobre o comér- 
cio internacional, também con- 
tribuiu de forma significativa pa- 
ra esse desempenho. 
“Quando o mercado do Atlân- 
tico Norte entra em estagnação, 
atéemre ão, a competição se 
tona mais acirrada no mercado 
mundial. O excedente buscou 
mercados mais dinâmicos, co- 
mo o Brasil, favorecendo o po- 
tencial de importação”, disse. 


Setores. As fábricas de equipa- 
mentos de informática, produ- 
tos eletrônicos e ópticos são 
umas das que mais sofrem com a 


concorrência dos produtos vin- 
dos do exterior. Nesse segmen- 
to, mais de 50% dos produtos co- 
mercializados nosúltimos12 me- 
ses no mercado local eram im- 
portados. Na fabricação de com- 
ponenteseletrônicos, especifica- 
mente, o índice é de 77,2%. 
Osegmento de extração de pe- 
tróleo e gás é o que apresenta a 
maior parcela de importadosno 
mercado local (81,2%), mas isso 
plica pela dinâmica da pró- 
pria indústria. O Brasil exporta 
petróleo mais pesado e é com- 
prador de óleo mais leve e deri- 
vados. 


e Presença 


50% 


dos produtos comercializados 
pelo segmento de informática, 
produtos eletrônicos e ópticos 
eram importados nos 

últimos 12 meses. 


12,1% 


era o coeficiente de penetração 
dos importados em 2003 


81,2% 


é a parcela de importados no 
segmento de extracáo de 
petróleo e gás 
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Um em cada cinco produtos industriais 
vendidos no Brasil já é feito no exterior 


Eduardo Cucolo / usasítia 


Secretário do Tesouro diz que Empresas investem para tornar 





Umemcada cinco produtos in 


dustriais vendidos no Brasil E? 

em 2011 foi fabricado em ou- ; As 

tro país, segundo levantamen NEW THINKING 

to da Confederação Nacional HYUNDAI | NEW POSSIBILITIES 
da Indústria (CNT). Os produ 
tos importados responderam 
por 19,8% do consumo no ano 
passado, porcentual recorde, 
acima dos 17,8% de 2010. 

A própria indústria nacional 
boina pera o ESTO no a A, 2) E AIN 
consumo de importados: 21,7% 7 y 
dos insumos utilizados pelo se — Jen i 
tor vieram de outros países, par 


nar e POTÊNCIA, LUXO, QUALIDADE 


parceriacoma Fundação Centro 
To ei E TECNOLOGIA QUE FAZEM A DIFERENÇA 
rior (Funcex),levouemconta da: . 
dos retroativos a 1996, 
O levantamento também cal 
culaap la produção nacio- 
nal vendida parao exterior. Coin. 
cidentemente, é o mesmo por- 
centual de consumo de Importa- 
o Brasil exportou 
qu 36 da sua produção in 
ustrial e importou quase 
do que consumiu em 2011 
Para CNI, esse “empate” nãoé 
bom parao País. Em primeiro lu 
gar, porqueasvendas paraoexte 
rior superavam com folga o ci 
sumo de importados até 2 
que mudou a partir da crise de 
2008. Alémdisso, enquantoaim. 
portaçãobaterecorde, 
ção ainda está abaixo do pi 
% alcançado em 2004. Por 
isso, a previsão é que as vendas 


a EN 


voltem a ficar abaixo das com- 
pras externas neste anc 
não acontece desde 2001. 


Tendência, “Isso é uma combi 
nação de câmbio valorizado e 
uma economia em que o consu 
cresce. A tendência é conti 
esse quadro, o que nos leva 
a esperar um crescimento mais 
intenso na importação do quena 
disseo gerente exe 
da Política Económica da 
CNI, Flávio Castelo Branco, - o TENER AS Y s AREAS ESTE CTO a 
ndo o economista, essa : ` A HYUNDAI NAO TEVE AUMENTO DE IPI 
“coincidència” se deve ainda ao 
desempenho da industria extra PORQUE TEM FÁBRICA NO BRASIL 
tiva. Quando se considera ape 
nas a indústria de transforma 
ção, a participação das vendas 
cai para 15% da produção, abaixo 
do porcentual de consumo deim 
portados (18,5%). 
A pesquisa também mostra ou- 


renga entre a receita de exporta 3 

ção e o gasto com a compra de z À 

insumos importados. Em 2004, z 

essas empresas alcançaram um CÂMBIO COM MAIOR ELASTIODADE MAIS POTÊNCIA. MOTOR 38 10 AIR BAGS, 7 LUGARES. Ex TETO SOLAR ELÉTRICO PANORÂMICO 

ho Unicode cabo GERANDO MAIOR AUTONOMIA LVVT REDIMENSIONADO PARA TERCEIRA FILEIRA DE BAN 

ganho líquido de 11,6% nasopera- EMAIS ECONOMIA MÁXIMA PERFORMANCE = 

ções de comércio exterior. No EXCLUSIVO CÂMBIO AISIN 3 MEMÓRIAS DE POSIÇÃO PARA 
Td RUN COM 68 MARCHA. RETROVISORES, DIREÇÃO E BAN 

ano passado, as vendas supera OURO PREMIUM 

ramascompras externas emape 

nas 3%, menor nível da série re 

troativa a 1997. Na indústria ex- 


trativa, que tem alto volume de 


sumo 
NL esses númerosten. 

dema piorar, mesmo comasme- j 

didas adotadas pelo governo pa- TA El 

ra segurar o dólar e impulsionar SISTEMA DE SOM INFINITY UBU SUSPENSÃO AUTONIVELANTE SENSORES DE ESTACIONAMENTO EÇÃO SOBE E DESCE 

aatividade econômica. “Se nada COM DISQUETEIRA PARA 6 CO SELF LEVELIZER RAS COM LED. ELETRICAMENTE PARA 

ocho puinannincira copo B ALTO-FALANTES E SUBWOOFER. VS SILENCIOSO E MAIS MACIO. o sd FACILITAR A ENTRADA 

titividade dos produtos brasilei CONTROLE DE SOM NO VOLANTE MITROL COM 4 TECLAS DE 

ros, creio queoquadrotendaase COMANDO ELÉTRICO NA DIREÇÃO. 

agravar. Vamos ter um baixo 

nbaciagtsto de prodoção 8/65 Alguns equipamentos descritos nas fotos e nos textos são opcionais e podem ou não estar disponiveis na versão apresentada neste anúncio. Consulte o distribuido 

mo consequência, da economia 

em2012”, disse Castelo Branco. 


Eletrônicos lideram aumento 
das importações no País 


O www.hyundai-motor.com.br DISTRIBUIDORES EM TODO O PAÍS: 0800 55 95 45 


Res =» Cinto de segurança salva vidas. 
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Indústria apura recorde 
na entrada de importados 


Coeficiente de penetração das importações, que mede a participação de 
produtos manufaturados importados no consumo local, chegou a 21,6% 


Renata Veríssimo / BRASÍLIA 


A indústria brasileira sofreu 
uma maior concorrência dos 
importados no mercado do- 
méstico em 2012. A conclusão 
é da Confederação Nacional 
da Indústria (CNI) que mediu 
o grau de abertura comercial 
do País. 

O coeficiente de penetração 
dasimportações, que mede a par- 
ticipação de produtos manufatu- 
rados importados no consumo 
doméstico, atingiu 21,6%, recor- 
de histórico. Também foi a 
maior da história a participação 
de insumos importados usados 
na produção: 23,2%. 

O coeficiente de exportação, 
que corresponde à parcela da 
produção industrial que é vendi- 
dano mercado internacional, fe- 
chou2012em 20,6%. Embora te- 
nha apresentado uma recupera- 
ção, já que desde 2007 o indica- 
dor não superava a marca de 
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20%, ainda está longe dorecorde 
de 2004, quando fechou em 
22,9%. Segundoa CNI, adesvalo- 
rização cambial ocorrida no ini- 
ciodoano passado casdesonera- 
çõestributárias para vários seto- 
res da indústria deram suporte 
aos maiores ganhos com expor- 
tações, auxiliando no crescimen- 
to desse indicador. 

Porém, as compras de merca- 
dorias no exterior ainda segui- 
ram em vantagem, segundo ava- 
liou o gerente executivo da Uni 
dade de Pesquisa e Competi 
dade da CNI, Renato da Fonsi 
ca. “O Brasil possui uma inefi- 





e Reação mais lenta 

O economista da CNI Marcelo 
Azevedo disse que o aumento 
dos importados representa náo 
só perda de competitividade co- 
mo dificulta a recuperação da 
atividade industrial brasileira 


ciência sistêmica que precisa ser 
combatida, como tributação dos 
investimentos, uma carga tribu- 
tária elevada e complexa, custos 
trabalhistas altos e uma educa- 
ção básica ruim. São fatores que 
reduzem a competitividade, le- 
vando à perda de mercados.” 

O economista da CNI Marce- 
lo Azevedo disse que o aumento 
dos importados representa não 
apenas um sintoma da perda de 
competitividade do produto na- 
cional como dificultaarecupera- 
ção daatividade industrial brasi- 
leira. “Na medida em que parte 
doaumento da demanda interna 
vem sendoatendida por importa- 
dos, vai ser preciso ampliar esta 
demanda para reativar a produ- 
ção, que reage lentamente.” 

O coeficiente de exportações 
líquidas, que é a diferença entre 
o ganho com as exportações e o 
custo com as importações, ficou 
em 6,1%, bemabaixo do nível má- 
ximo da série histórica registra- 


Abertura comercial. Cargueiro no porto de Sant 


do em 2005, de 11,8%. 

O coeficiente positivo indica 
que o faturamento com as ven- 
das externas ainda compensa o 
custo com as importações. 


Mais gastos. Em nove setores, 
o aumento dos gastos com im- 
portados é maior do que o resul- 
tado das vendas para o exterior. 
Entre eles, estão: informática, 


eletroeletrónicose ópticos, deri- 
vados de petróleo e biocombusti- 
veise químicos. 

Fonseca avaliou que o Brasil 
está perdendo competitividade 
no mercado interno em relação 
aos produtos de outros países, 
como os asiáticos. Segundo ele, 
as importações cresceram mais 
no ano passado do que o efeito 
da desvalorização cambial, mos- 
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trando uma perda de mercado 
efetiva dos produtos nacionais 
industriais no consumo. 

O desempenho foi ruim tam- 
bém no front externo. As expor- 
tações não conseguiram con- 
quistar mercados tanto quanto 
aumentou a entrada de importa- 
dos no País: “Estamos perdendo 
mercado na América Latina e 
nos EUA para os asiáticos.” 





Sagonda tura 6.5.2013 


Enare OLrvema 
a 


arts Problemas estruturais da indústria brasi- 
leira — como baixa produtividade, custos altos e 
perda de competitividade — afetam fortemente a 
balança comercial brasileirae levaram o segmento 

de manufaturados a acumular déficits bilionários 
nos últimos sete anos. O resultado do setor passou 
de um superávit comercial de US$ 5,2 bilhões em 
2006 para um déficit de US$ 94,9 bilhões no ano 
passado, E o mais preocupante é que a tendência 
continua sendo de alta. Segundo estimativa de 
fontes do governo e de analistas do setor privado, 
em2013, Da a dinga ente importações e exporta- 
qões desses produtos industrializados deverá su- 
perar a cifra de US$ 100 bilhões. 

Destacam-se nesse resultado os setores quí 
mico, têxtil e confecções, autopeças, bens de ca- 
pital, automóveis e eletroeletrônicos. Nesses 
segmentos, o déficit cresceu US$ 71,5 bilhões 
nos últimos sete anos. Pulou de US$ 234 bt 
lhões em 2006 para US$ 94,9 bilhões em 2012. 
Isso revela que os produtos com maior valor 
agregado se tornaram os grandes vilões do co- 
mércio exterior. Em têxteis e confecções, o au 
mento foi de 1.834%. O déficit pulou de US$ 275 
milhões em 2006 para US$ 5,3 bilhões em 2012. 

Segundo Fernando Pimentel, diretor-4uperin- 
tendente da Abit, entidade que re- 


presenta a Indústria têxtil, o saldo 

negativo esperado para este ano fi- 

cará em cerca de US$ 5,8 bilhões. 
— Há um somatório de fatores 


que sho além do câmbio. Ao longo 
los últimos anos, não houve qual- 
quer mudança profunda e a longo 
prazo para melhorar a com pethi- 


ANEXO 92 


125 BI DE IMAGENS POR 
ANO EM REDES SOCIAIS 


Combinação de fotografia digital e intemet entrou no 
cotidiano dos usuários de celular, revolucionando hábitos 


R$ 25 mil 


É olímite até o qual vale a pena o pequeno investidor aplicar na poupan- 
ça, apesar do ganho menor, após a mudança nas regras de remuneração 


BALANÇA COMERCIAL NO VERMELHO 


Buraco de 
a 
US$ 100 bi na 
m r E 
indústria 
Vilões do déficit do setor de manufaturas 
são eletrônicos, químicos, têxteis e carros 


quados à necessidade da economia. Destacou 
ainda a elevada carga tributária que persiste, 
apesar das desonerações realizadas. 

A diretora de Comércio Exterior da Associa- 
ção Brasileira da Indústria Química (Abiquim), 
Denise Naranjo, disse que o câmbio é tão preju- 
diclal às indústrias do setor que, por causa dele, 
as tarifas de importação são anuladas. Segundo 
ela, enquanto a produção nacional é a mesma 
desde 2008, as importações só cresceram, e o 
déficit do setor sublu de US$ 8,5 bilhões para 
US$ 28 bilhões, uma alta de 229%. Os principais 
mercados fornecedores de químicos ao Brasil 
são a União Europeia (UE) e os EUA. 

— Já identificamos crescimento da participa. 
ção dos países asiáticos no total de importados, 
de 10% em 2000 para 17% em 2010 — ressaltou, 

Técnicos do governo lembraram que o setor quí 
mico foi contemplado, recentemente, com a deso- 
nezação de PIS/Cofins. O próximo a ser beneficiado 
com reduções tributárias, inclusive PIS/Cofins, Im- 

posto de Renda e Contribuição Social sobre o Lucro 
Líquido (CSLL), é o segmento de vestuário. 


ASSOCIAÇÃO: CÂMBIO É PROBLEMA ESTRUTURAL 

O presidente da Associação Brasileira das Indús 
trias de Eletroeletrônicos (Abinee), Humberto 
Barbato, disse que o câmbio passou a ser um pro- 
blema estrutural. Segundo ele, não há mais no 
Brasil produção de componentes co- 
mo displayse semicondutores. O dé- 
ficit em eletroeletrónicos mais do 
que triplicou, passando de US$ 104 
bilhões para US$ 32.5 bilhões. 

— Além disso, eletroportáteis, co- 
mo ferro de passar roupa, secador 
de cabelo e liquidificadores, prati 
camente deixaram de ser fabrica 


vidade. A carga tributária continua EdUCAGÁO dos no país e agora vêm da China — 


a subir, nossa energia elétrica é a 


terceira mais cara do mundo, nos- CONTÍNUA 


sa Infraestrutura melhorou pouco 


acrescentou Barbato. 
Os setores de autopeças e de au 
tomóveis sairam de superávits co 


e nossa educação continuou sen- sendo um metciais de, respectivamente, US$ 


do um calcanhar de aquiles — dis- 


1,868 bilhão e US$ 2,683 bilhões, 


se Pimentel. calcanhar de para déficits de US$ 174 bilhões e 


INFRAESTRUTURA É GARGALO aquiles” 


Ele destacou que, embora as indús- 


US$ 5,8 bilhões. A concorrência 
com os importados prevaleceu. 
— Do jeito que as colsas estão, o dé 


telas nacionais estejam investindo Fernando Pimentel (¡cir desses setores deverá chegar a 
em tomo de US$ 2 bilhões por ano, estr superintendente US$ 100 bilhões — estimou José Au 


suportar a concor- 


consiga recuperar 
parte do espaço tostado pelos Importados Tum 
bém estuda entrar com ação na Organização Mun- 
dial do Comércio (OMC) contra 27 tipos de subsidi 
os aplicados pelo Estado chinés. 

— Costumo dizer que não estamos concor- 
tendo com empresas, mas com governos que 
subsidiam empresas — disse o dirigente. 

Na avaliação do economista Fabrizio Panzini, da 
Confederação Nacional da Indústria (CNI), não 
será surpresa se este ano o Brasil registrar déficit 
comercial, apesar das projeções mais otimistas no 
mercado, inclusive da CNI, Os custos das empre- 


— Fortes aumentos dos custos de produção, 
que tém como fator preponderante salários dos 
trabalhadores na Indústria, provocam essa situ 
ação. Medidas que deveriam ter sido tomadas 
pelo governo para melhorar a competitividade 
não foram adotadas e agora a balança comercial 
do país sofre as consequências — disse Panzini. 
Assim como Pimentel, Panzini citou como 
obstáculos à competitividade os gargalos de in 
fraestrutura e logística e a falta de estímulo à 
formação de quadros profissionais mais ade- 


gusto de Casuo, presidente da Associ- 
ação de Comércio Exterior do Brasil. 

Ele lembrou que as commodities são responsá 
veis por cerca de 70% das exportações brasileiras, 
o que compensa o déficit dos manufaturados. São 
produtos cotados em bolsas internacionals que 
não entram apenas na categoria de básicos, como 
soja e minério de ferro. Por exemplo, suco de la- 
ranja e secas refinado, clicados como manu 
faturados, são. 

Petróleo e derivados também pesam no déficit, 
mas ainda não é possível fazer estimativas, tendo 
em vista que no ano passado as compras externas 
realizadas pela Petrobras não foram contabiliza 
das no prazo e, por isso, vão inflar números do 
primeiro semestre. Pelos dados disponíveis, as im 
portações desses itens atingiram US$ 35,3 bilhões 
em 2012 ante US$ 152 bilhões em 2005. O Ministé- 
rio do Desenvolvimento informou que compras ex- 
ternas de petróleo e derivados atingiram US$ 14,4 
bilhões nos quatro primeiros meses do ano, valor 
e la era conta agas arandos. 

No período, a balança comercial do país acumu- 
Jou o maior déficit da história: US$ 6,150 bilhões. 
No ano passado, a balança comercial teve superávit 
de US$ 194 bilhões, o menor desde 2002. e 


Belluzzo: “fizemos muita proteção sem exigência de 
desempenho; na página 18 








[ o COMÉRCIO EXTERIOR 
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Oreal 

sob pressão 
Dólar inicia ano em 
alta e atinge maior 
valor desde agosto 
Pág. B3 


Novata 

no varejo 
EcoRodovias abre 
outlet para ampliar 
tráfego em estrada 
Pág. B9 


Balança. Saldo do comércio exterior brasileiro despencou 87% em relação a 2012 e fechou o ano passado em US$ 2,56 bilhões, o 
mais baixo desde 2000; ao longo do ano passado, as importações superaram as exportações durante 11 meses, de janeiro a novembro 


Importações disparam e País tem o 
pior resultado comercial em 13 anos 


João Villaverde 
Laís Alegretti 
Renata Veríssimo | BRASÍLIA 


Nunca se importou tanto no 
Brasil. No ano passado, segun- 
do dados oficiais, a balança 
comercial registrou US$ 
239,6 bilhões em importa- 
ções, o maior valor desde que 
o governo começou a compi- 
lar esses dados, em 1993. Este 
resultado ajuda a explicar a 
notícia ruim que o governo 
Dilma Rousseff deu ontem: o 
saldo comercial (diferença 
entre exportações e importa- 
ções) brasileiro caiu 87% en- 
tre 2012 e 2013, fechando o 
ano passado em US$ 2,561 bi- 
lhões, o menor valor em 13 
anos. 

Mesmo este magro superávit 
nas contas do comércio exte- 
rior brasileiro só foiatingido no 


e 'Herança' de 2012 

“Essas importações (no 
valor de US$ 4, bilhões) 
deveriam ter sido 
contabilizadas em 2012, mas 
não foram. Fato é que isso 
não se repetirá em 2014.” 
Daniel Godinho 

SECRETÁRIO DE COMÉRCIO EXTERIOR 
DO MINISTÉRIO DO DESENVOLVIMENTO 


último mês do ano, quando as 
exportações superaram as im- 
portações em US$ 2,6 bilhões. 
Entre janeiro e novembro de 
2013, a balança comercial brasi- 
leiraregistrou déficit -sinal ver- 
melho que náo ocorre nas rela- 
ções comerciais desde 2000. 


Contas. Boa parte do sucesso e 
também do fracasso registrado 
em 2013 foi resultado da conta- 
bilidade confusa no segmento 
de petróleo e derivados. Isto 
porque foram registradas im- 
portações da ordem de US$ 4,5 
bilhões em 2013, mas que efeti- 
vamente ocorreram no ano an- 
terior. 

Essa operação foi autorizada 
pelogovernoà Petrobrásnofim 


veriam ter sido contabilizadas 
em 2012, mas não foram. Fato é 
que isso não se repetirá em 
2014” afirmou ontemo secretá- 
riode Comércio Exterior do Mi- 
nistério do Desenvolvimento, 
Indústria e Comércio Exterior 
(MDIC), Daniel Godinho. 


Fictícia. Às importações que 
não existiram em 2013 foram so- 
madas “exportações fictas” de 
sete plataformas para extração 
de petróleo. Exportações fictas 
são vendas para o exterior sem 
saída do produto do País,opera- 


TOMBO COMERCIAL 


e Exportações caem, importações sobem e saldo é o pior desde 2000 


Evolução 


EM BILHÕES DE DÓLARES 
mem EXPORTAÇÕES m IMPORTAÇÕES 


ções contábeis para evitar pa- 
gar impostos no Brasil. 

Essas plataformas, que rende- 
ram US$7,73 bilhões em expor- 
tações registradas no balanço 
doPaísnoano passado, não dei- 
xaram o Brasil - foram produzi- 
das por estaleiros nacionais e 
“exportadas” para empresas no 
exterior, que imediatamente ar- 
rendaram para petroleiras no 
Brasil, como a Petrobrás. 


| Saldo comercial 


EM BILHÕES DE DÓLARES 
“41 


248252 
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E boMadi DIERON 


Essas operações de petróleo 
náorepresentam entrada de dó- 
lares, porque nenhum produto 
foi vendido para outro país. 

Oexpediente, inaugurado pe- 
loregime especial de tributação 
do setor, chamado Repetro 
(criado em 1999), foi chamado 
ontem por Godinho de “mode- 
lo brasileiro”. “Este é o modelo 
brasileiro. Náo sei dizer quanto 
aos outros países, mas garanto 


uss 2,561 bilhões 


foi o superávit comercial 
obtido pelo País no ano 
passado, uma queda de 
87% em relação a 2012 


-1x 

foi a queda nas vendas 

de produtos brasileiros 
ao exterior em relação a 
2012 


6,5% 


foi o crescimento das 
importações sobre o ano 


1n m3 Anterior 


NFOBRAFGBESTADÃO 


que esse modelo é garantido 
porregras internacionais de co- 
mércio”, disse o secretário. 


Queda. As exportações de pro- 
dutos básicos e semimanufatu- 
rados caíram de 2012 para 2013, 
e apenas as vendas externas de 
produtos manufaturados regis- 
traram avanço no ano passado, 
de 1,8%. Este resultado, no en- 
tanto, foi fortemente influen- 


ciado pelas “exportações” de 
plataforma de petróleo. 
A China foi o principal desti- 


em uma alta de 10,8% em rela- 
ão ao ano anterior. Já as ven- 
do Brasil para os Estados 
Unidos, segundo maior parcei- 
ro comercial, caíram 8,2% em 
2013. “Mas há uma melhora a 
caminho, uma vez que a queda 
foi grande entre janeiro e maio, 
e depois foi se reduzindo”, dis- 
se Godinho. 
Osecretário de Comércio Ex- 
teriornão quis se comprometer 
com uma projeção de saldo pa- 
raa balança comercial em 2014, 
mas avalia que “uma grande vi- 
tó) rá amanutenção das ex- 
portações no volume registra- 
do em 2012 e 2013 - nos dois 
anos, o total exportado foi de 
US$ 242 bilhões. 
Deacordo com Godinho,oau- 
mento da produção de petróleo 
esperada para esteano deve sua- 
vizar o rombo da “conta petró- 
leo”, que atingiu o pico de US$ 
20,2 bilhões no ano passado. 
Além disso, uma taxa de câmbio 
mais favorável aos exportado- 
res, em especial à indústria, de- 
vemelhoraro quadrodo comér- 
cio ao frear o ritmo de avanço 
das importações e melhorar o 
rendimento dos exportadores. 
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Saldo da balança é o pior em 10 anos 


Superávit em 2012 foi de US$ 19,4 bilhões, queda de 34,8%; resultado só não foi pior porque parte da compra de petróleo não foi registrada 


Anne Warth 
Renata Veríssimo / BRASÍLIA 


O saldo da balança comercial 
em 2012 foi o pior dos últimos 
dez anos. Com exportações de 
US$ 242,5 bilhões e importa- 
ções de US$ 223,1 bilhões, o su- 
perávit foi de apenas US$ 19,4 
bilhões, 34,8% inferior ao de 
2011. O resultado só não foi 
pior porque uma parte dasim- 
portações de combustíveis e 
lubrificantes da Petrobrás no 
fim do ano passado náo foi re- 
gistrada e entrará apenas no 
resultado de 2013. 

Ao contrário de anos anterio- 
res, o Ministério do Desenvolvi- 
mento, Indústria e Comércio Ex- 
terior preferiu não fixaruma me- 
ta para as exportações em 2013, 
mas prevê que elas se mante- 
nham no mesmo nível dos últi- 
mos dois anos. Em 2012, com o 
agravamento dacriseinternacio- 
nal, o governo teve de abando- 
nara meta de US$ 264 bilhões de 
vendas no mercado externo. 

As exportações amargaram 
uma queda de 5,3% em relação a 
2011, enquanto as importações 
caíram 1,4%. Com o cenário ain- 
da nebuloso para este ano, a mi- 
nistra interina do Ministério do 
Desenvolvimento, Tatiana Pra- 
zeres, preferiu não fixar um nú- 
mero para o desempenho das 
vendas externas em 2013. 

“Não falaremos em números. 
Aexpectativa é de quenossas ex- 
portações se mantenham no pa- 
tamarelevado registrado noúlti- 
mo biênio, quando tivemos re- 


RETRAÇÃO 


e Fraco desempenho da economia global impacta balança comercial brasileira em 2012 
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FEV MAR ABR 


Saldo Comercial 


MAI 


corde”, declarou. A ministrainte- 
rina afirmou ainda que o saldo 
comercial será positivo em 2013. 
“A expectativa era de que tería- 
mosumsaldopositivoem 2012€ 
de que ele seria inferior ao de 
2011.1sso foi confirmado”, disse. 


Petrobrás. As operações de im- 
portação da Petrobrás influen- 


OUT Nov DEZ 


ciaram o resultado do ano por- 
que a Receita Federal passou a 
permitir, desde junho, que a esta- 
tal registrasse as operações de 
compra de combustíveis até so 
diasapós o desembaraço. Em no- 
vembro, ao regularizar o que ha- 
via sido feito nos meses anterio- 
res,asimportações de combusti- 
veis atingiram US$ 4,5 bilhões. 


Evolução do superávit 
comercial brasileiro* 


13196 


2007 03 04 05 08 07 


Por causa da extensáo desse 
prazo, as transações de importa- 
ção de combustíveis e lubrifican- 
tes feitas no fim de 2012 somen- 
te serão contabilizadas em 2013. 
“É possível e provável que tenha- 
mos operações a serem registra- 
das, mas num valor bastante infe- 
rior ao registrado em novem- 
bro”, afirmou Tatiana. 





País pode ir à OMC 
contra restrições à 
carne bovina 


e O Brasil pode abrir contencio- 
so na Organização Mundial de 
Comércio (OMC) para derrubar 
restrições impostas por alguns 
países à carne bovina nacional. A 
ministra interina do Desenvolvi- 
mento, Tatiana Prazeres, disse 
que o governo estuda o melhor 
instrumento para questionar as 
barreiras. “A possibilidade de um 
contencioso nunca foi descarta- 
da. Não hesitaremos em fazer, se 
tivermos de reduzir barreiras in- 
compatíveis com as regras do 
comércio internacional.” 

Alguns países impuseram em- 
bargos à carne brasileira por con- 
ta do caso de mal da vaca louca 
registrado no fim de 2010. Ape- 
sar da doença, a ministra argu- 
mentou que a Organização Mun- 
dial da Saúde Animal (OIE) man- 
tém a classificação da carne bovi- 
na nacional no grau de “risco ne- 


A ministra atribuiu a queda 
nasexportaçõesatrês fatores: re- 
cuo nos preços internacionais, 
retração do mercado europeu e 
aumento das barreiras comer- 
ciais. Para ela,se o preço dominé- 
rio de ferro permanecesse no 
mesmo patamar de 2011, as ex- 
portações teriam sido US$ 10,3 
bilhões superiores, e as vendas 





e Parceiro 


= 
Cenário: Raquel Landim 


É o fim do bônus do 
minério de ferro para 
a balança comercial 


administração Dilma amargou em 

2012 O pior resultado para a balança 

comercial desde o início dos governos 

do PT. O superávit do Brasil com o 

mundo ficou em US$ 19,4 bilhões, 34,8% abaixo 

de 2011, e só perdeu para os US$ 13,2 bilhões 
registrados em 2002, no último ano de FHC. 

Desde que Lula subiu a rampa do Planalto, as 

exportações saltaram de US$ 60,4 bilhões em 

2002 para US$ 256 bilhões em 2011, com um 

pequeno solavanco em 2009 por causa da crise 





global. Boa parte desse desempenho se deve aos 
preços das commodities e, particularmente, ao es- 
petacular apetite chinês por minério de ferro. 

Mas tudo indica que Dilma não poderá contar 
como bônus do minério de ferro que tanto benefi- 
ciou as exportações no governo Lula. Por conta 
dos menores preços no mercado internacional, as 
vendas de minério de ferro caíram de US$ 41,8 
bilhões em 2011 para quase US$ 31 bilhões em 2012 
-ou seja, US$10,8 bilhões a menos. O valor é equi- 
valente à queda do saldo comercial brasileiro no 
ano (US$ 10,3 bilhões a menos). 

“Se o minério de ferro não tivesse caído de pre- 
ço, pelo menos, teríamos o mesmo desempenho 
do ano passado”, disse José Augusto de Castro, 
vice-presidente da Associação de Comércio Exte- 
rior do Brasil (AEB). “E o fim do bônus do minério 
de ferro.” As exportações para a China, maior par- 
ceiro comercial do Brasil, caíram 7% no ano passa- 
do, a primeira queda desde 1999. 

AChinaestá promovendo uma profunda mudan- 


çanasua economia, deslocando o eixo de expor- 
tações e investimentos para consumo interno. 
Com menos investimentos, a demanda por mi- 
nério de ferro é menor e os preços recuam. Em 
2013, O gigante asiático deve continuar nesse 
processo. E provável que os preços do minério 
de ferro experimentem alguma volatilidade, à 
medida que os chineses administram seus esto- 
ques, mas não devem voltar a estacionar em 
patamares muito maisaltos. Até mesmo os exe- 
cutivos da Vale já admitem isso. 

É claro que não foi só o minério que afetou a 
balança. O Brasil exportou 7,7% menos para a 
Europa, que atravessa uma grave crise, e 20,7% 
menos paraa Argentina, por conta das barreiras 
protecionistas. Também vale lembrar que o su- 
perávit poderia ser ainda menor se a Petrobrás 
nãotivesse postergado os registros das importa- 
ções de petróleo e derivados. O governo não fez 
previsão para o superávit em 2013, mas as esti- 
mativas da AEB apontam para US$ 14 bilhões. 





Pela primeira 
vez, a China foi 
o principal 
fornecedor de 
produtos para 
o Brasil em 
2012. A com- 
pra de produ- 
tos chineses 
subiu 4,4%. 


gligenciável ou insignificante”, o 
mais seguro, segundo a institui- 
ção. “Se não há parâmetro de 
risco sanitário, a barreira é consi- 
derada protecionista na OMC.” 

O Brasil acredita que a decisão 
de alguns países não tem respal- 
do no risco sanitário. “Nossa 
preocupacáo já foi expressa no 
ámbito do órgáo e as consultas 
ocorrem o tempo todo”, disse. 
Segundo ela, há problemas com 
Japão, China, África do Sul, Ará- 
bia Saudita, Chile (em alguns pro- 
dutos) e Jordânia (para carne do 
Paraná). Até novembro, as barrei- 
ras afetaram 4,4% das exporta- 
ções de carne bovina. 

Esta é a segunda ameaça do 
governo de ir à OMC. No mês pas- 
sado, o secretário de Defesa 
Agropecuária, Ênio Marques, fi- 
xou prazo até março para que os 
países retirem os embargos con- 
traa carne bovina. Por enquanto, 
o Ministério da Agricultura tem 
feito trabalho de esclarecimento 
aos países que impuseram restri- 
ções, mas a preocupação já foi 
manifestada na OMC. /R.V. e A.W. 


externas teriam caído só 1,2%. 

Tatiana destacou, porém, que 
as exportações e as importações 
em 2012 tiveram o segundo me- 
lhor resultado da história. “Nes- 
se segundo momento da crise, ti- 
vemos retração nas exportações 
de apenas 5,3% sobre o nível de 
2011, que foi recorde.” 

Para 2013, Tatiana avalia que 
restamincertezassobre o desem- 
penho da economia americana e 
aretomada das compras pela Ar- 
gentina. Também pode exercer 
influência negativa o baixo cres- 
cimento previsto para a econo- 
mia europeia. Mas ela acredita 
que a safra agrícola recorde e o 
aumento dos preços internacio- 
nais das commodities podem 
dar novo fólego às exportações. 


CORREÇÃO 


Diferentemente do informa- 
do na legenda da foto da 
pág. B4, da matéria “Um ca- 
lote de R$ 44 bilhões”, da 
edição do dia 30 de dezem- 
bro, o mutirão para limpar o 
nome é da Boa Vista Servi- 
ços (SCPC), e não da Serasa 
Experian. 
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Déficit 

comercial 
com ricos 
é recorde 


Em 2012, saldo da balança comercial com os 
países do G-7 foi o pior em mais de 25 anos 


Jamil Chade 
CORRESPONDENTE | GENEBRA 


O Brasil teve, em 2012, seu 
pior saldo comercial com os 
países ricos em mais de um 
quarto de século. Dados do Mi- 
nistério do Desenvolvimento, 
Indústria e Comércio, além de 
informações de governos es- 
trangeiros, apontam que o dé- 
ficit comercial do Brasil com 
as potências do G-7 atingiu 
um recorde no ano passado, 
somando um buraco de cerca 
de US$ 14,7 bilhões. 

Pela documentação do gover- 
nobrasileiro, o resultado não en- 
contra equivalente desde 1989, 
pelo menos. Balanças comer- 
ciais da Alemanha, Reino Unido 
e França apontam que o déficit 
não chega a esse valor desde 
1987.0 G-7 reúne as maiores eco- 
nomias industrializadas do mun- 
do- EUA, Reino Unido, França, 
Canadá, Alemanha, Itália e Ja- 


pão. Se politicamente o grupo 
perdeu força diante da emergên- 
cia da China e dos demais Brics, 
comercialmente esses países ain- 
da dominam cerca de so% do co- 
mércio mundial. 

Mas desde a eclosão da crise, 
em2008, a relação do Brasil com 
e economias sofreu impor- 
tantereviravolta. Em 2007, as €x- 
portações nacionais chegaram a 
garantir superávit de US$ 12 bi- 
lhões apenas nesses mercados. 
Somando todos os paises da Or- 
ganização para Cooperação e De- 
senvolvimento Econômico 
(OCDE), clube de economias ri- 
cas, o Pai chegou aterem 2006 
saldo positivo de US$ 22 bilhões. 

Desde então, as duas reces- 
sões que atingiram a Europa em 
trésanos, o colapso daeconomia 
americana em 2009, o tsunami 
noJapáoem2011eaeradaauste- 
ridade iniciada nessas regiões 
impuseram cortes drásticos nas 
importações. Do lado brasileiro, 


PAULO LIEBERT/ESTADÃO- 27/4/2017 


Peso. Grupo das sete maiores economias industrializadas do mundo domina quase 50% de todo o comércio mundial 


avalorização do real e a perda de 
competitividade da indústria 
também pesou. 
Com o conjunto de países ri- 
— O que inclui as 30 econo- 
mias da OCDE -, o déficit che- 
goua US$ 12,9bilhóes, numacor- 
rente de comércio de US$ 209 
bilhões. 
Noano, as vendas brasileiras à 
Europa caíram 7%, ante um au- 
mento das exportações do bloco 
ao mercado nacional de 2%. O 
resultado foi a queda do superá- 
vitdo Brasilcomaregião, an- 
do de um saldo positivo de US$ 
10,8 bilhões em 2007 para ape- 


e Queda 


US$ 14,7 bi 


foi o déficit comercial do Brasil 
com os países do G-7 em 2012 


US$ 22 bi 


foi o superávit do Brasil com os 
países da OCDE em 2006 


US$ 12,9 bi 


foi o déficit comercial em 2012 
com os países da OCDE 


nas US$ 1,1 bilhão em 2012. 

Para a Alemanha, as exporta- 
ções nacionais cairam 19% no 
ano passado, ante retração de 
20% para Portugal. O saldo posi- 
tivo do Brasil com a Itália, de 
US$ 1,2 bilhão, foi substituído 
por déficit de US$ 1,6 bilhão. Em 
2012,asexportaçõesao me do 
italiano recuaram 1 

Nocaso da Espanha, as vendas 
brasileiras despencaram 21% no 
ano. Já as empresas espanholas, 
sem poder contar com o merc: 
do doméstico, foram forçadas a 
olhar para os emergentes. Ao Bra- 
sil, as exportações espanholas 





Balança comercial começa o ano no vermelho 


Nas duas primeiras 
semanas de 2013, 
comércio internacional 
do Brasil acumula um 
déficit de US$ 978 milhões 


Célia Froufe | BRASÍLIA 


Os brasileiros começaram 2013 
com mais ímpeto de comprar do 
que vender seus produtos ao ex- 
terior e, nas primeiras duas sema- 
nas do ano, a balança comercial 
já acumula um déficit de US$ 
978 milhões. 


Tradicionalmente, o comér- 
cio internacional tende a se en- 
fraquecer em janeiro, ainda por 
causados feriados de Natal eano- 
novo, mas o temor é que a balan- 
ça repita este més o mesmo resul- 
tado negativo visto em 2012 e 
queo País percaainda mais parti- 
cipação nas transações externas 
ao longo do ano. 

Em janeiro do ano passado, a 
balança ficou no vermelho em 
US$ 1,29 bilhão, mas, nos meses 
seguintes, conseguiu se recupe- 
rar e fechou 2012 com um saldo 
positivo de US$ 19,44 bilhões. In- 
dependente de alguma recupera- 


ção em janeiro, a expectativa de 
analistas de mercado é de um sal- 
do inferior este ano. A pesquisa 
Focus, divulgada ontem pelo Ban- 
co Central, revela que os econo- 
mistas projetam um superávit 
menor para esteano, de US$ 15,43 
bilhões. “Os resultados semanais 
são muito voláteis e é até possível 
que haja alguma acomodação na 
semana que vem”, afirmou eco- 
nomistada Tendências Consulto- 
ria Integrada, Silvio Campos Ne- 
to, sobre os dados apresentados 
ontem pelo Ministério do Desen- 
volvimento, Indústria e Comér- 
cio Exterior (MDIC). 


Essa recuperação foi vista em 
2011, quando a balança abriu o 
ano com déficit de US$ 496 mi- 
lhões, mas inverteuoresultado pa- 
raumsaldo positivo de US$ 10 mi- 
lhõesnasegunda semana de janei- 
ro. Porém, o resultado voltou a se 
deteriorarnasoutras semanas, ga- 
rantindo um déficit em janeiro. 

Para Campos Neto, indepen- 
dente da oscilação do início do 
ano, é certo que o comércio brasi- 
leiro continuará a sentir os im- 
pactos negativos da crise exter- 
na. A Tendências projeta um sal- 
dode US$ 15bilhóes paraa balan- 
cacomercial esteano.“Não sabe- 


mos se janeiro vai ser muito pior 
do que o que indicam estas duas 
primeiras semanas, mas os nú- 
meros de 2013 serão piores do 
que os de 2012”, previu. 

Isso porque, de acordo com o 
analista da Tendências, asimpor- 
tações devem apresentar um rit- 
modecrescimentomaiordo que 
o das exportações. No acumula- 
do das duas primeiras semanas 
do més, a média diária das com- 
pras externas já subiu mais do 
que o dobro das vendas. 

Enquanto as importacóes no 
acumulado do ano cresceram 
14,3%, as exportaçõesavançaram 
6,9% na comparação com a mé- 
dia de janeiro de 2012. O saldo da 
segunda semana deste ano ficou 
negativo em US$ 878 milhões. 


no ano cresceram 7%. O resulta- 
dofoia neutralização do superá- 
vit brasileiro de US$ 1,6 bilhão, 
praticamente zerandoa balança. 
No Reino Unido, o próprio go- 
verno passou parte de 2012 ten- 
tando convencer empresas a re- 
duzir sua exposição na Europa e 
ampliar exportações a mercados 
como o do Brasil. Um estudo do 
Royal Bank of Scotland revelou 
que, apesar da recessão na Euro- 
pa,70% das empresas britânicas 
tiveram alta em suas exporta- 
ções e 90% deles previam que o 
aumento viria dos emergentes. 


Emergentes. Segundo especia- 
listaseos próprios dados dos go- 
vernos, a crise global de fato ace- 
lerou uma tendência que come- 
cava a ganhar força antes de 
2008: o papel dos emergentes 
nas exportações brasileiras. 

Em 2003, o Brasil exportava 
US$ 23 bilhões aos demais emer- 
gentes. Aos ricos, chegava a US$ 
42 bilhões. Ano após ano, a dife- 
rençafoireduzida. Em 2008, pri- 
meiro ano da crise, pela primeira 
vez o Brasil exportou mais aos 
emergentes: US$100bilhõesem 
produtos foram para países em 
desenvolvimento, ante US$ 92 
bilhões aos mercados ricos. 

Durante os anos da recessão 
mundial, a tendência se acen- 
tuou e, em 2012, as exportações 
aos emergentes chegaram a US$ 
136 bilhões, ante apenas US$100 
bilhões aos países ricos. 
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Conjuntura Commodities e aumento das importações explicam mudança 


iaa 


Ita tecnologia perde espaço 


rodução industrial do país 


na 


Chico Santos 
Do Rio 


A participação das atividades 
de alta tecnologia no conjunto 
do valor da transformação in- 
dustrial (VTI) brasileira mostra 
tendéncia de queda na primeira 
metade desta década em provei- 
to dos setores menos intensivos 
em tecnologia. 

Uma tabulação feita pelo IBGE 
a pedido do Valor, a partir dos 
dados da Pesquisa Industrial 
Anual (PIA), mostra que, de 2001 
para 2005, caiu a participação 
dos setores de alta, média-alta e 
baixa-tecnologia e cresceu a dos 
setores de média-baixa tecnolo- 
gia, impulsionada pela elevada 
demanda por commodities no 
mercado internacional, como 
aço, e pelo aumento da produção 
de petróleo e derivados, 

Como: o IBGE não tem uma 
classificação de produtos com 
base na intensidade tecnológica, 
foi usado o formato utilizado pe- 
la Organização para Cooperação 
e Desenvolvimento Econômico 
(OCDE), organismo que reúne os 
países mais desenvolvidos do 
mundo. A metodologia agrupa 
os setores em alta, média-alta, 
média-baixa e baixa intensidade 
tecnológica. O setor de recicla- 
gem foi excluído por ter partici- 
pação residual. “O que puxa o 
crescimento são as indústrias ex- 
portadoras e extrativas. Mesmo 
em bens de consumo, como veí- 
culos, o que comandou o cresci- 
mento foram as exportações”, 
analisa Sílvio Sales, coordenador 
de indústria do IBGE. 


Sílvio Sales, do IBGE: alta puxada pelas indústrias exportadoras e extrativas 


Na parte de baixo da tabela, os 


setores de média-baixa tecnolo- 
gia — agrupamento que reúne 
metalurgia básica (ferro e aço) e 
refino de petróleo — ganhou 
quase cinco pontos percentuais 
de participação, passando de 
34,8% para 39,2% no período. Os 
segmentos de baixa tecnologia 
mostraram ligeira queda, de 
31,1% para 30,3%, em que pese as 
indústrias extrativas terem eleva- 
doa fatia de 2,9% para 4,3%. 


“Concordo que a primeira no- 
ção (dos números) é negativa. 
Mas como o valor da transfor- 
mação inclui quantidade e pre- 
ço, o barateamento dos bens de 
alta intensidade (eletrônicos) e a 
alta de preços das commodities 
podem ter participação impor- 
tante nos resultados”, pondera 
Estêvão Kopschitz, da equipe 
da análise de conjuntura do Ins- 
tituto de Pesquisa Econômica 
Aplicada (Ipea). 


A tabela do IBGE agrega três 
setores entre os de alta intensida- 
de tecnológica. Todos perderam 
presença, a começar pela “fabri- 
cação de outros equipamentos 
detransporte”, leia-se, aviões, cu- 
ja participação oscila ao longo 
dos cinco anos, mas sempre com 
tendência de baixa, passando de 
2% em 2001 para 1,6% em 2005. 

Mais claras são as curvas da 
produção de máquinas para es- 
critório e de equipamentos de in- 
formática, cuja fatia, já reduzida, 
cai ainda mais, de 1,3% para 0,5%. 
A fabricação de material eletróni- 
coedeaparelhos e equipamentos 
de comunicação perde 1,3 ponto, 
passando de 3,3% para 2%. 

Entre os setores considerados 
de média-alta intensidade tecno- 
lógica, o destaque positivo é a fa- 
bricação e montagem de veículos 
automotores, cuja fatia no valor 
da transformação passa de 6,5% 
para 7,9%. A fabricação de produ- 


Outros equipamentos de transporte 





Alta 


Material eletrônico 


Máquinas para escritório e equipamentos de informática 








“Equipamentos de instrumentação médico-hospitalar 





Veículos, reboques e carrocerias 





Média alta 


Máquinas, aparelhos e materiais elétricos 





Máquinas e equipamentos 





Total 


Artigos de borracha e plástico 





Metalurgia básica 





Produtos minerais não-metálicos ESA 
Média baixa Produtos de metal, exceto máquinas e equipamentos _ 
Coque, refino de petróleo e elaboração de combustíveis 14,0 








Celulose, papel e produtos de papel 





Total 





Indústrias extrativas 





Artefatos de couro — 
Produtos de madeira 


Edição, impressão e reprodução de gravações 





Produtos alimentícios e bebidas 





Produtos do fumo 





Produtos têxteis 





Artigos de vestuário e acessórios 





Total 


tos químicos, que engloba um 
sub-setor incluído na política in- 
dustrial do governo (fármacos), 
caiu de 11,6% para 10,1%. O setor 
de máquinas e equipamentos, 
outro da política industrial im- 
plementada a partir de março de 
2004, caiu de 5,9% para 5,2%. 


No agrupamento de média- ` 


baixa intensidade tecnológica, 
os setores de metalurgia básica e 
fabricação de coque, refino de 
petróleo e elaboração de com- 
bustíveis crescem juntos 5,7 pon- 
tos percentuais. O primeiro passa 
de 6,2% para 8,1% e o segundo, de 
12,5% para 16,3% do valor de 
transformação da indústria. 
Osnúmeros, segundo a análise 
de Kopschitz, do Ipea, e de Sales, 
do IBGE, refletem claramente o 
crescimento da quantidade pro- 
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duzida e dos preços da produção 
dos dois setores no mercado in- 
ternacional. O economista do 
Ipea ressalta que é perfeitamente 
possível crescer produzindo com 
eficiência bens considerados de 
baixo valor agregado. 


A fabrica- 
ção de produtos têxteis cai de 
2,5% para 2%. A confecção de ar- 
tigos de vestuário passa de 1,7% 
para 1,4% do total. A indústria 
coureiro-calçadista encolhe de 
2,1% para 1,6%. O setor de ali- 
mentos e bebidas fica estável em 
16,1% do valor da transformação 
da indústria brasileira. 
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demarço de 2007 








[ao papel, onde perde- 
itividade porque há 





tes de aumento da produção de 
bens de capital indiquem um in- 
vestimento crescente em moder- 
nização ou mesmo ampliação da 
produção. O aumento de 5 Téna 
produção de bens de capital re- 
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CENÁRIOS 


Cambio valorizado reduz 
peso da indústria no PIB 


Participacáo caiu de 33% no período 1990-1995 para 22% nos últimos 5 
anos, segundo estudo do ledi; desalinhamento do real estaria em 16,3% 


Marcelo Rehder 


A taxa de cámbio brasileira 
apresenta um desalinhamento 
de 16,3% em relacáo a uma ces- 
ta de moedas dos 25 maiores 
parceiros comerciais do País, 
Emvezdeterficado emR$1,96, 
o valor médio do dólar deveria 
ter sido de R$ 2,34 no segundo 
trimestre do ano. 

Essa é uma das principais 
conclusões de um estudo apre- 
sentado ontem pelo Instituto de 
Estudos para o Desenvolvimen- 
to Industrial (ledi), em reunião 
que teve a participação do se- 
cretário de Política Econômica 
do Ministério da Fazenda, Ber- 
nard Appy, na sede da Federa- 
ção das Indústrias do Estado de 
São Paulo (Fiesp). 

“O ajustamento imposto àin- 
dústria pela expressiva e conti- 
nuada valorização cambial leva 
a uma mudança estrutural na 
composição da produção que 
deverá resultar na criação de 
menos empregos nos próximos 
anos”, afirmou Edgard Pereira, 
economista-chefe do ledi, 

Segundo ele, o desalinha- 
mento do câmbio tem se refleti- 
do na queda da participação da 
indústria no Produto Interno 
Bruto (PIB)l, que passou de 
38%, no período de 1991 a 1995, 
para 22%, de 2001 a 2005. Entre 
1981 e 1990, o setor chegou a re- 
presentar 44% do PIB. 

“A percepção de que a taxa 
de câmbio permanecerá valori- 
zada tem levado as empresas a 
promoverem mudanças estru- 
tural na forma de atuação, am- 
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Saldo da balança comercial no primeiro semestre 





EM BILHÕES DE DÓLARES 





W DEMAIS PRODUTOS W PRODUTOS DA INDÚSTRIA DE TRANSFORMAÇÃO  MTOTAL 


25,0 


Ficando para trás 
Participação brasileira no PIB 
industrial de um conjunto de 
10 países em desenvolvimento* 
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pliando o componente importa- 
do da produção nacional”, disse 
o economista. “Com isso, cai o 
valor adicionado do setor”. 

Outro problema identifica- 
do pelo estudo do ledi é a amplia- 
ção do déficit na balança comer- 
cial das indústrias de transfor- 
mação de alta intensidade tec- 
nológica. No primeiro semestre 
deste ano, o déficit desse setor 
chegou a R$ 6,847 bilhões, ante 
um saldo negativo de US$ 5,419 
no mesmo período de 2006. En- 
tre esses produtos estão telefo- 
nes celulares, instrumentos de 
precisão e eletroeletrônicos de 
imagem e som. 

Os setores de média alta in- 
tensidade tecnológica torna- 


ram-se deficitários no mesmo 
período. Eles acumularam défi- 
cit comercial de US$ 3,321 bi- 
lhões, ante um superávit de 
US$ 98 milhões no primeiro se- 
mestre do ano passado. 

“A balança comercial brasi- 
leira depende fundamentalmen- 
te das commodities, em detri- 
mento daalta tecnologia”, disse 
o economista. Segundo ele, é 
uma estratégia errada porque 
os produtos de alta tecnologia 
são os que mais crescem e apre- 
sentam preços mais estáveis. 
“Os preços das commodities os- 
cilam em função da conjuntura 
internacional.” 

O secretário de Política Eco- 
nômica, Bernard Appy, discor- 


INFOGRÁFICO/AE 
da do ledi. “Não existe, hoje, 
do ponto de vista macroeco- 
nómico, nenhuma inadequa- 
cáo da política cambial”, dis- 
se. Ele fez questáo de frisar 
que foi á reuniáo mais para 
ouvir do que falar (verrepor- 
tagem na pág.Bl0) 

“Os pontos de vista refe- 
rentes ao item são diversos”, 
disse Paulo Francini, diretor 
da Fiesp. Ele disse que a so- 
ciedade ainda não tem claro 
qual é o projeto futuro para o 
País. “Nós, da indústria, te- 
mos absoluta curiosidade de 
saber qual o papel que esse 
projeto maior reserva para o 
osetor produtivo, poisnão te- 
mos clareza sobre isso”. e 
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ANEXO 99 


Desindustrialização fica visível com PIB 


Equipe econômica se preocupa com o aumento das compras externas 


Eliane Oliveira 
elianeoDbsb.oglobo.com.br 
Martha Beck 
marthavbObsb.oglobo.com.br 


e BRASÍLIA. À alta de 0,8% no 
Produto Interno Bruto (PIB) no 
segundo trimestre veio até me- 
lhor do que se esperava na vés- 
pera — mais para 0,5% do que 
para 1% — mas ainda assim o 
retrato da atividade económica 
assustou o governo. À indústria 
ficou estagnada e as importações 
explodiram, criando no governo 
o medo concreto de desindus- 
trialização do setor produtivo. 
Hoje, cerca de 25% ou um quarto 
do que se consome no Brasil são 
importados. À equipe econômica 
também vê nos números o pre- 
núncio de um terceiro trimestre 
bem mais fraco. 

O aumento cada vez maior dos 
importados no consumo nacio- 
nal já leva o governo a desconfiar 
que empresas que eram expor- 
tadoras passaram à condição de 
importadoras. Compram produ- 
tos de outros países e os vendem 
no mercado doméstico com suas 
marcas nas embalagens. 

Esse alerta vem sendo notado 
em setores como eletrodomés- 
ticos, eletroeletrônicos, vestuá- 
rio, químicos e componentes in- 
dustriais. As importações de 
confecções em agosto, por exem- 
plo, subiram 97,5% anteo mesmo 
mês do ano passado. Peças e 
componentes industriais cresce- 
ram 388%. Não fossem os ele- 
vados preços das commodities 


O Globo, 3 de setembro de 2011, p. 


Lá A força das importações 


EM AGOSTO DE 2011 FRENTE AO MESMO MÊS DE 2010 


Bens de capital 

E 12,3% 

Bens de consumo não duráveis 
31,3% 

Bens de consumo duráveis 


E 27.5 


Combustíveis e lubrificantes 


09% 


Matérias-primas e intermediários 


40,2% 


Editoria de Arte 


Maquinaria industrial 
Máquinas para escritório 
Partes e peças 


Alimentos 


Vestuário 


Automóveis 
Aparelhos de uso doméstico 
Partes e peças 


Móveis 


Produtos químicos e farmacêuticos 


Partes e peça 
Produtos minerais 


Equipamentos de transporte 


Alimentos 


Fonte: Sistema Integrado de Comércio Exterior (Siscomex). 


agropecuárias, metálicas e mi- 
nerais, que lideram as expor- 
tações brasileiras, o Brasil não 
estaria nem registrando supe- 
rávits comerciais e sim déficits. 

— Por trás dos números, a 
desindustrialização segue em 
marcha — disse o diretor da 
Federação das Indústrias do Es- 
tado de São Paulo (Fiesp), Ro- 
berto Giannetti da Fonseca. 

O presidente da Associação de 
Comércio Exterior do Brasil 
(AEB), José Augusto de Castro, 
confirmou que existe, também 
no mercado, a desconfiança de 
que, embora diversos produtos 
vendidos no mercado doméstico 
pareçam nacionais, grande parte 
já é importada. Castro citou co- 
mo exemplos batedeira, aspira- 


dor de pó, roupas de cama, mesa 
e banho e confecções em geral: 

— Infelizmente, esse proces- 
so de desindustrialização é 
real e não há como fugir. 


Preocupação do governo é 
com o terceiro trimestre 


O que mais preocupa o go- 
verno agora é a variação do PIB 
no terceiro trimestre. O mercado 
prevê alta entre zero e 0,5% no 
período. Há quem já trabalhe até 
com retração. Esse é o caso do 
Credit Suisse Brasil, que estima 
queda de 0,3% no período em 
relação ao trimestre anterior, 
com avanço de 2,8% para o ano. 
A equipe económica sabe que o 
número do terceiro trimestre não 
será bom, mas acredita que não 


haverá retração. 

Para que a economia cresça os 
4% que Mantega quer, o resul- 
tado do terceiro e do quatro 
trimestres teriam que ser de uma 
alta de mais de 1% — algo muito 
pouco provável. Estão sobre a 
mesa medidas para proteger a 
indústria nacional, como aumen- 
to de tarifas de importação e a 
criação de barreiras técnicas. 

— O BC sabe que vem um 
resultado bem ruim amanhã 
(hoje) — afirmavam quinta-feira 
à noite fontes com as quais O 
GLOBO conversou. —E isso le- 
vou o BC a incorporar aos dados 
um terceiro trimestre ainda pior. 
A redução dos juros pode ter 
vindo antes por conta disso — 
justificavam estes técnicos. m 
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Participacáo da 
indústria no PIB 
recua aos anos JK 


Fatia caiu para 14,6%, pouco acima do nível observado 
em 1956, primeiro ano do governo Juscelino Kubitschek 


Ministério aponta 
“desintegracáo de elos 
da cadeia industrial” 
e diz que cámbio mina 
medidas de apoio 





AGNALDO BRITO 
DE SÃO PAULO 


A participação da indústria 
no PIB (Produto Interno Bru- 
to) brasileiro recuou aos ní- 
veis de 1956, ano em que o 
presidente Juscelino Kubits- 
chek (1902-1976) deu impul- 
so á industrializacáo do país 
ao lançar seu Plano de Metas, 
que prometia fazer o Brasil 
avancar “50 anos em 5”. 

Desde então, jamais a fatia 
da indústria manufatureira 
do país na formação do PIB 
havia alcançado nível tão bai- 
xo quanto o apurado em 2011, 

No ano passado, a indús- 
tria de transformação —que 
compreende a longa cadeia 
industrial que transforma 
matéria-prima em bens de 
consumo ou em itens usados 
por outras indústrias— repre- 
sentou apenas 14,6% do PIB. 

Patamar menor só em 1956, 
quando a indústria respon- 
deu por 13,8% do PIB. De lá 
para cá, a indústria se diver- 
sificou, mas seu peso relati- 
vo diminuiu. O auge da con- 
tribuição da indústria para a 


geração de riquezas no país 
ocorreu em 1985: 27,2% do 
PIB. Desde então, tem caído. 

“Temos energia cara, spre- 
ads bancários dos maiores do 
mundo, câmbio valorizado, 
custo tributário enorme e 
uma importação maciça. A 
queda da indústria no PIB é 
a prova do processo de desin- 
dustrialização”, afirmou Pau- 
lo Skaf, presidente da Fiesp 
(Federação das Indústrias do 
Estado de São Paulo). 

André Macedo, gerente da 
Pesquisa Industrial Mensal 
do IBGE, aponta dois fatores 
que explicam o declínio da 
indústria na formação do PIB: 
o avanço dos serviços e da 
agricultura; e o crescimento 
das importações. 

“A importação pode mo- 
dernizar o país, mas depen- 
dendo do que se importa pre- 
judica a indústria. E esse se- 
tor é importante por ofertar 
boa parte dos empregos mais 
qualificados”, disse. 


ALERTA 


O governo diz que tem mo- 
nitorado o comportamento 
da indústria, e reconhece que 
há um processo de “desinte- 
gração de alguns elos” da ca- 
deia industrial, mas evita fa- 
lar em desindustrialização. 

Heloísa Menezes, secretá- 
ria do Desenvolvimento da 
Produção do Ministério do 


Desenvolvimento, Indústria 
e Comércio Exterior, acha que 
o Programa Brasil Maior, — 
lançado pelo governo Dilma 
no ano passado para socor- 
rer alguns setores da indús- 
tria— pode ajudar as empre- 
sas a enfrentar a valorização 
do real em relação ao dólar, 
que favorece os importados. 

“A atual taxa de câmbio, 
de fato, atua no sentido con- 
trário ao nosso esforço de dar 
condições de competição à 
indústria”, disse. 

Samuel Pessoa, sócio da 
consultoria Tendências e pes- 
quisador da FGV, avalia que 
a situação da indústria pio- 
rou a partir de 2008, funda- 
mentalmente devido à crise 
internacional —que expan- 
diu a oferta de produtos ma- 
nufaturados para o Brasil — e 
a boa demanda internacional 
de produtos primários vendi- 
dos pelo Brasil. “A taxa de 
câmbio só está refletindo es- 
sa situação”, afirmou. 

Para a Abece (Associação 
Brasileira de Empresas de Co- 
mércio Exterior), é um erro 
imputar às importações a 
queda da indústria no PIB. “A 
importação brasileira é sau- 
dável, A perda de participa- 
ção da indústria no PIBocor- 
re pela falta de competitivi- 
dade do setor, não por causa 
da importação”, disse o pre- 
sidente, Ivan Ramalho. 





CRISE NA INDÚSTRIA 


Participação do setor na economia brasileira cai e volta ao nivel dos anos JK 


Participação da indústria de 
transformação no PIB, em % 


Golpe militar 


JK, com lema 
50 anos em 5 


1947 1956 1961 1964 


Abertura 
econômica 








1979 1985 


1990 


Plano Real 


1995 2003 2011 


Jânio Quadros (jan-ago.61) 


Fonte: IBGE 


João Goulart (set.61-mar.64) 


Dilma 





Dilma vai discutir mudança na poupança 





VALDO CRUZ 
SHEILA D'AMORIM 
NATUZA NERY 

DE BRASÍLIA 


A presidente Dilma Rous- 
seff vai reunir sua equipe eco- 
nómica para avaliar se vale a 
pena enfrentar o desgaste 
eleitoral de mudar já o cálcu- 
lo da caderneta de poupança 
ou se é possível esperar mais. 

Segundo assessores, Dilma 
quer ouvir do ministro Guido 
Mantega (Fazenda) e do pre- 
sidente do Banco Central, 
Alexandre Tombini, uma ava- 
liação técnica sobre o melhor 
momento para enviar a polê- 
mica proposta ao Congresso. 

A proposta técnica do go- 
verno já está pronta. Dentre 
as alternativas feitas pela 
equipe econômica, a que 
mais agrada a presidente é 
que define a correção da pou- 


pança com base num percen- 
tual da taxa de juros do BC. 

Mas o receio de Dilma é 
comprar uma briga com o Le- 
gislativo num ano eleitoral e 
descobrir, meses depois, que 
ela poderia ter sido evitada, 
tal como ocorreu com Lula. 

O governo Lula decidiu 
propor mudanças na poupan- 
ça quando os juros atingiram 
8,75% ao ano, gerando o ris- 
co da migração de aplicações 
em fundos e títulos públicos 
para a caderneta —que não 
paga Imposto de Renda e fi- 
cou mais atraente. 

Em 2011, o rendimento da 
caderneta ficou em torno de 
7%, o que significa que esse 
erao piso informal para os ju- 
ros. Se a taxa Selic estivesse 
próxima desse patamar, o go- 
verno teria dificuldades para 
financiar sua dívida pública. 

Comoo dinheiro nas cader- 
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netas é a principal fonte de 
recursos para empréstimos 
habitacionais, uma grande 
migração traria problemas. 
Em 2009, Lula propôs co- 
brar IR sobre aplicações na 
caderneta superiores a R$50 
mil. Foi acusado pela oposi- 
cáo de fazer um “confisco” na 
poupança e recuou. Mas a 
medida deixou de ser neces- 
sária quando o BC, a seguir, 
elevou novamente as taxas. 
A equipe econômica avalia 
que o ideal seria enviar a pro- 
posta quando a taxa de juros 
atingisse 9%, para dar tem- 
po ao Congresso de aprová- 
la antes de os juros chegarem 
a 8,5% —o piso para evitar 
uma migracáo de recursos. 
Dilma quer ouvir de Man- 
tega e Tombini se a taxa de 
juros pode chegar a 8,5% nes- 
te ano. Se náo, o desgaste 
eleitoral náo valeria a pena. 
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| COTACOES/ONTEM OMMODITIE 


Governo não age para evitar a Bn 
desindustrialização, diz Ivo Rosset EM 


1939 
Um dos primeiros empresários a apoiar PT diz que náo vé acáo contra concorréncia chinesa 


A indústria têxtil brasílei- 
Fada lor fio pelo governo 
ito pelo governo 
no sentido de reavivá-la, 2,5 
milhões de empregos correm 
o risco de evaporar em ques- 
táo de anos. 
O alerta é de Ivo Rosset, 


ree Cia. Marítima. 

O elo fraco da cadeia que 
alimenta essa indústria, de 
acordo com ele, está no setor 
das confecções (corte e cos- 


das mercadorias chinesas, 
mais baratas e nem por isso 





20 anos. O país está cami- 
nhando para a desindustria- Conversando com a presi- 
dente, dei um exemplo. Uma 


20, 30 anos e que só teve au- 
mento de carga tributária. Na 


Guido - 

tega. Foi um dos iros 

empresários a apoiar o PT e 

filiou-se ao partido em 2009. 

Há um més, esteve na ca- 

pital federal como represen- 
tante do setor têxtil, quando  Ihóes de empregos diretos e 

um universo de 8 milhões. 


A capital mais europeia da América Latina espera por você! Em Buenos Aires. todo mundo 
se maravilha com o centenário Teatro Colón. o tango de Gardel os sofisticados restaurantes 
e Puerto Madera. o colorido bairro da Boca e o agradável Parque de Palermo, Você não 
ve resisti as compras ao visitar as lojas baratas de Calle Pera as boutiques descoladas de 
Palermo Viejo e os antiquanos de San Tetmo Anda vai se debciar com os famosos vinhas 
argentinos, a saborosa Came do pais e o típico alfajor. Tem tanta coisa para tazer em Buenos 
Sam uyo sur, oe May Aires que certamente você va querer votar para la Com a CVC a viagem fica anda menor 
ação dele disparou na Bolsa TE E aas 
porque sua rentabilidade au- d 
mentou. Ele fechou tudo que 
tinha de produção no país e 
foi fabricar na China. Esta- 
cana, que éum grandecentro mos matando emprego nosso v de Ultima dira ate as 18 passio pela cotado 
de produção. e dando emprego pra chinês. estao e seguro vagem e eguro vagem. 
Existia também um merca- Avista R$ 1358, ou 10x R$ 135,80 A vista R$ 1.457, ou 10x R$ 145.70 


A Marcopolo vamos pagar 
do enorme para produtos co- de ônibus] foi embora, está ', Veji Base US$ B18 Preço para saidas ZA. Rave US$ 876 Preço para saidas 24 e Sifjudha. 
fio 4.35 IB e 2S/mgosto. 1º e votem 7. 3A 21 0 ZlVagonto o 4nesembro. 


competir. Todos que produ- 
dam E as grandes 
Atendimento nas lojas diariamente das 9 às 20 horas e nos shoppings das 10 as 22 horas. 
Pa a e rg 


SS a a. nam eme 

















Eas confecções? 
Aconfecçãoéo poloquees- 
tá mais focado na competição 
com a China. Se não resistir, 
vai atingir o setor como um 























Acesse cve com br/brasi e veja a loja CVC ou o agente de viagem mais perto de você. 
(og q o a m me an a am fo Pd o 8 o e es aeee 
mp o Ba vero re corra mem pve ns ram cer era 





coisinha 
ponca, bem menos do que a 
do Abilio [Diniz, do Pão 

de Açúcar). 
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AUMENTA APETITE DO CAPITAL ESPECULATIVO 


Captacóes de curto prazo*, em US$ milhóes 


Jan/01 Fev Mar Abr 


US$ 249 mi 


é quanto tinham somado os 
ingressos desse tipo em todos 
os meses de março desde 1995 


no 
69 59 


Ago Set Out Nov Dez Jan/02 Fev Mar Abr Mai Jun Jul 


“Empréstimos obtidos pelo setor privado que vencem em até um ano Fonte: Banco Central 


US$ 1,181 bi 


foi o total de capital de curto 
prazo que entrou no país no 
ano passado inteiro 


101 


Ago Set Out Nov Dez Jan/03 Fev Mar 
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1.965 


6 
1.327,71% 
foi quanto subiu o 
ingresso de capital 
externo de curto prazo 
no 1° tri deste ano em 
relação ao 1° tri/02 
274 148 
E 
1211/02 


Veio 1101/03 


CONTAS EXTERNAS Investimento direto é de US$ 284 mi em março, menor valor em 8 anos; capital de curto prazo soma US$ 776 mi 


País atrai capital volátil; dólar produtivo seca 


Especulação é 
perigo ou salvação, 
diz Planejamento 


DA SUCUASAL DE BRASÍLIA 


O chefe da Assessoria Eco- 
nómica do Ministério do 
Planejamento, José Carlos 
Miranda, afirmou que, as- 
sim que for “desinflada a bo- 
lha inflacionária”, o Banco 
Central deve reduzir as taxas 
de juros e intervir “pontual- 
mente” no mercado de câm- 
bio para tornar as cotações 
mais estáveis. 

Não foi a única opinião de 
ontem contrária à atual polí- 
tica do Banco Central de per- 
mitir a valorização do real. 
Em seminário promovido 
pelo Ipea (Instituto de Pes- 
quisa Econômica Aplicada), 
o líder do governo no Con- 

, senador Aloizio Mer- 
cadante (PT-SP), defendeu 
intervenções para deter a 
queda da moeda norte-ame- 
ricana. 

Miranda náo pregou uma 
acáo imediata no cámbio. 
De acordo com ele, neste 
momento é importante su- 
perar a pressáo inflacionária 
decorrente da maxidesvalo- 
rização de 2002. Previu, po- 
rém, que a partir de junho 
haverá espaço para cortes 
nosjuros. 

O ministro Guido Mante- 
ga (Planejamento) também 
falou em queda de inros on- 
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INVESTIMENTO ESTRANGEIRO CAI 
Volume de investimento direto estrangeiro ,em US$ milhões 


57,86% 


foi quanto caiu o total 
de investimentos 
diretos estrangeiros no 
1º tri deste ano em 
relação ao 1° tri/02 


Foi o menor volume recebido 
desde abril de 1995 


Empréstimo intercompanhias fica negativo no mês 
Em US$ milhões 

Jan/03 Fev/03 Mar/03 
Total 905 788 284 
Participação no capital 71 402 381 
Empréstimo intercompanhia 178 387 -97 


NEY HAYASHI DA CRUZ 


DASUCURSAL DE BRASÍLIA 


Apesar do otimismo que tomou 
conta do mercado financeiro nas 
últimas semanas, os investidores 
estrangeiros continuam cautelo- 
sos em relação ao desempenho 
futuro da economia brasileira. A 
maioria dos dólares que tem in- 
gressado no país é de curto prazo, 
segundo dados do Banco Central. 

Os investimentos estrangeiros 
diretos recebidos pelo Brasil so- 
maram US$ 284 milhões no mês 
passado, menor valor em oito 
anos. Entre janeiro e março, o in- 
gresso desse tipo de recurso ficou 
em US$ 1,977 bilhão contra os 
US$ 4,695 bilhões registrados no 
mesmo período de 2002. 

Diante desse cenário, as empre- 
sas estão recorrendo a emprésti- 
mos de curto prazo, que vencem 
em menos de um ano. Em março, 
esses empréstimos ficaram em 
US$ 776 milhões. No primeiro tri- 
mestre deste ano, o ingresso do 
capital de prazo mais curto ficou 
em US$ 1,965 bilhão, contra ape- 
nas US$ 148 milhões em igual pe- 
ríodo de 2002. 

“É um movimento natural”, diz 
o chefe do Departamento Econô- 
mico do BC, Altamir Lopes. Para 
ele, a maior entrada de capitais de 
curto prazo ainda é reflexo da cri- 
se enfrentada pelo Brasil no ano 
passado, Na época, com a proxi- 
midade das eleições, muitos ban- 
cos estrangeiros, desconfiados 
dos rumos da economia brasilei- 
ra, cortaram suas linhas de finan- 


ciamento para o país. 


O setor privado conseguiu re- 
novar apenas 43% das parcelas da 
dívida externa que venceram em 
2002. Em 2001, essa proporção es- 
tava em 100%, De janeiro a março 
deste ano, a rolagem atingiu 34% 
do total de vencimentos. 

Já os empréstimos externos de 
curto prazo chegaram a US$ 946 
milhões no segundo semestre do 
ano passado, quase o dobro dos 
US$ 504 milhões recebidos pelo 
país em igual período de 2001. 

Ao emprestar dinheiro para o 
Brasil, os bancos estrangeiros ga- 
nham com os juros altos cobra- 
dos, maiores que os cobrados de 
outros países, mas menores que 
aqueles do mercado interno. 

Para Lopes, o primeiro sinal de 
que os estrangeiros estão voltan- 
do a aplicar no Brasil é, justamen- 
te, o crescimento no fluxo de capi- 
tal de curto prazo. Essa seria ape- 
nas uma primeira etapa para que, 
posteriormente, recursos com ca- 
ráter menos especulativo e de pra- 
zo maior voltem ao país. 

Ele cita ainda a desaceleração da 
economia dos desenvolvidos co- 
mo um obstáculo ao fluxo de in- 
vestimentos diretos aos emergen- 
tes, entre eles o Brasil. 

Inicialmente, o governo espera- 
va contar com US$ 16 bilhões em 
investimentos neste ano. Diante 
dos fracos resultados observados 
até agora, a projeção foi reduzida 
para US$ 13 bilhões e pode cair 
ainda mais. 

O Brasil precisa de aproximada- 
mente US$ 30 bilhões para fechar 
suas contas externas neste ano. 
Esse dinheiro deve vir de emprés- 


timos, incluindo recursos do FMI 
(Fundo Monetário Internacional) 
ou de investimentos diretos. 

Capitais de longo prazo —co- 
mo os investimentos ou emprésti- 
mos que vencem em mais de um 
ano— são considerados formas 
mais seguras de financiar as con- 
tas externas. 

Por exemplo: quando um banco 
faz ao Brasil um empréstimo que 
vence em seis meses, nada garante 
que, terminado esse prazo, o di- 
nheiro continuará por aqui. 


-> LEIA MAIS sobre 
contas externas à pág. B3 


AESCOLA TEM 
CONCURSOS PUBLICOS, 


— www.melaconcursos.com.br 





OPLOST 
3654-0970/5044-1101| 


OSASCO 


SÃO CAETANO | SAOPAULO. CENTRO 
4229-880613151-2227 
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Dívida externa deve superar reservas 


Pela primeira vez desde 2007, montante devido pelo setor público e privado pode ser maior do que o valor das reservas internacionais 


Luiz Guilherme Gerbelli 


Pela primeira vez desde 
2007, a dívida externa brasi- 
leira poderá superar as reser- 
vas internacionais do País. 
Um boletim do banco Credit 
Suisse indica que a projeção 
para as reservas neste ano é 
de US$ 367 bilhões, e para a 
dívida, de US$ 368 bilhões. 
Nosúltimosanos,adívidaex- 
terna brasileira tem avançado 
mais pela tomada de emprésti- 
mo das empresas. Em 2002, o 
montante devido pelas diferen- 
tes esferas de governos (US$ 
no bilhões) e pelas compa- 
nhias (US$100bilhões) erapra- 
ticamente o mesmo. Neste ano, 
ssa relação será de US$ 95 bi- 
lhões e US$ 273 bilhões, respec- 
tivamente (ver mais ao lado). 
Oavanco da dívida privada po- 
de ser explicado em parte pelo 
fato de o custo de captação para 
as grandes empresas ser mais 
vantajosono exterior emalguns 
casos. “Um outro aspecto im- 


portante é o acesso às linhas de 
mais longo prazo obtidas ape- 
nasno exterior”, diz Otto Noga- 
mi, professor do Insper. 


Setor público. Já o aumento 
dadívida externado setor públi- 
co-emboratenha variado pou- 
co - pode ser explicado pelos 
empréstimos tomados pelos go- 
vernos em organismos multila- 
terais como Banco Mundial e 
Banco Interamericano de De- 
senvolvimento (BID) para o fi- 
nanciamento de obras. 

Na avaliação de Nogami, o 
ajuste fiscal em andamento po- 
de levar o setor público a bus- 
car mais recursos nessas insti- 
tuições. “Como a necessidade 
de obras de infraestrutura se 
tornam maiores, a tomada de 
recursos via esses organismos 
pode ser uma das únicas alter- 
nativas para os governos execu- 
tarem os projetos”, afirma. 

Para2016,0 Credit Suisse esti- 
ma as reservas em US$ 372 bi- 
lhões,eadivida externa, em US$ 


EM BUSCA DE RECURSOS 


e Divida externa deve ultrapassar as reservas internacionais 


Relação 


EM BILHÕES DE DÓLARES 


= RESERVAS INTERNACIONAIS BRUTAS mas DÍVIDA EXTERNA 





368 
O 367 


























393 bilhões, sendo US$ 100 bi- 
lhões do setor público e US$ 293 
bilhões do setor privado. 


Confiança. Em anos anterio- 
res, o Brasil conseguiu manter 


umarelação positiva entreas re- 
servas internacionais e a dívida 
externa por causa da forte entra- 
da recursos. Com a adoção do 
chamado tripé macroeconômi- 
co (câmbio flutuante, metas de 





Composição da dívida 
EMBILHÕES == PÚBLICA == 
DE DÓLARES 


300 


inflação e superávit primário) 
nosegundogovernodoex-presi- 
dente Fernando Henrique Car- 
doso e a manutenção dessa po- 
lítica na gestão Luiz Inácio Lula 
da Silva, a economia brasileira 


ganhou credibilidade e passoua 
atrair recursos para o investi- 
mentono mercado deacóes, em 
títulos públicos e privados, 
além, evidentemente, da taxa 
de juros elevada, que atrai o in- 
vestidor de fora. 

Essa confiança na economia 
brasileira ficou clara na dispara- 
da das reservas. Em 2002, por 

somavam US$ 18 
bilhões. Esse valor subiu para 
US$ 180 bilhões em 2007. 

Nos últimos anos, as reservas 
internacionais têm se mantido 
estáveis em US$ 370 bilhões. 

“Em 2005 e 2006, no merca- 
do internacional, a avaliação já 
erade que a economia brasileira 
poderia ser considerada como 
grau de investimento indepen- 
dentemente das agências de ris- 
co”,afirma Simão Silber, profes- 
sordo Departamento de Econo- 
mia da Universidade de São Pau- 
lo (USP) -a economia brasileira 
só foi elevada a grau de investi- 
mento em abril de 2008 pela 
Standard & Poor's. 
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Crédito escasso afeta o agronegócio 


Contratação de financiamentos para custeio no primeiro quadrimestre caiu 18,8%; agricultores reclamam do aumento dos juros 


Victor Martins / BRASÍLIA 


Agronegócios 


O agronegócio, que ajudou a 
sustentara economia nos últi- 
mos dois anos, com taxas ro- 
bustas de crescimento, está 
sob risco de perdas diante da 
escassez de crédito, juros 
mais altos e da disparada do 
dólar em relação ao real. Dian- 
te da dificuldade de acesso a 
novos financiamentos, pro- 
dutores rurais já atrasam a 
compra de insumos para a 
próxima safra. 

Levantamento feito pelo 
Broadcast, serviço de notícias 
tempo real da Agência Estado, 
com dados do Banco Central 
mostra quea queda de contrata- 
ções para custeio no primeiro 
quadrimestre do ano foi de 
18,86% em comparação a igual 
período de 2014. O desempe- 
nho do crédito foi influencia- 
do, entre outros fatores, pela 
menor captação da poupança 
rural e por uma retração dos 
depósitos à vista - principais 
fontes para o financiamento 
do agronegócio. 

De janeiro a abril do ano pas- 
sado, o sistema financeiro ha- 
via feito R$ 19,921 bilhões em 
contratos de crédito rural vol- 
tados para o custeio. Este ano, 
no mesmo período, essa cifra 
foi de R$ 16,164 bilhões. Os da- 
dos do BC mostram que ofinan- 
ciamento que usa fundos da 
poupança rural, por exemplo, 
encolheu 26,97%, passando de 
R$ 10,388 bilhões para R$7,586 
bilhões, valores referentes ape- 
nas a contratos de custeio. 

Nos financiamentos que têm 
como fundo os depósitos à vis- 
ta, o tombo foi de 23,40%, pas- 
sando de R$ 8,279 bilhões para 
R$6,342 bilhões no período. De 


acordo com o Banco Central, 
esses valores estáo contrata- 
dos e sáo classificados como 
crédito aberto à disposição do 
tomador, o que não significa 
queeles foram totalmente con- 
cedidos. Ou seja, a liberação 
efetiva parao produtor na agèn- 
cia bancária pode serainda me- 
nor do que os dados revelam. 

“O crédito não estáaparecen- 
donaponta, parao tomador. Já 
existeatraso na aquisição de in- 
sumos. Essa compra já deveria 
estar acontecendo, mas não foi 
por falta de crédito”, disse o 
presidente da Associação dos 
Produtores de Soja e Milho de 
Mato Grosso (Aprosoja-MT), 
Ricardo Tomczyk. 


Menos contratos. No Banco 
do Brasil, instituição que de- 
tém fatia em torno de 70% do 
mercado de crédito rural, os 
contratos chegaram ao menor 
nível para abril desde 2013, so- 
mando R$ 2 bilhões para cus- 
teio. Emabril doano passado, o 
custeio para agricultura e pe- 
cuária havia somado R$ 3,79 bi- 
lhões. Em abril, o BB detinha 
66,65% dos contratos de cus- 
teio. 

André Nassar, secretário de 
Política Agrícola do Ministério 
do Agricultura, afirma que a 
maior dificuldade do setor gira 
em torno dos recursos para o 
fimda safra, dinheiro classifica- 
do como pré-custeio e que é 
usado pelos agricultores para 
comprar insumos antes do iní- 
cio da safra agrícola. 

“Não foi possível tornar viá- 
velo pré-custeio, Este ano não 
existe esse dinheiro. Os juros 
subiram e os depósitos (fun- 
ding) caíram, o que gerou um 
estrangulamento”, explicou o 
secretário. Segundo ele, no lu- 
gar do pré-custeio, o Banco do 
Brasil conseguiu ofertar linhas 





ESCASSEZ 


e Crédito falta tanto para instituições públicas como para as privadas 


EM PORCENTAGEM 


Bancos 


Oferta de crédito para custeio recua 
em todos os tipos de instituição no 
primeiro quadrimestre do ano 
frente a igual período de 2014* 


PÚBLICOS 


PRIVADOS [COOPERATIVAS 
DECRÉDITO 


-0,43 


-27,15 


| Carteiras em movimento 


Enquanto algumas instituições se retralram no crédito para o 
agronegócio, outras avangaram no primeiro quadrimestre 


frente igual período de 2014.* 


| BANCOS PÚBLICOS 
BB 
| Caixa 
Banco do Nordeste 
| Banco do Estado do RS 





BANCOS PRIVADOS 


Bradesco 

Itaú Unibanco 
HSBC 
Santander 
Citibank 


Safra 


"Esses recursos referem-se a crédito à disposição do tomador e não significam que foram efetivamente liberados 


decurto prazo, o que deixou os 
produtores insatisfeitos. “Os 
produtores estão perdendo 
oportunidade para comprar in- 
sumos”, disse. 


eLentidáo 

“Já existe atraso na 
aquisição de insumos. 
Essa compra já deveria 
estar acontecendo, 
mas não foi por falta 
de crédito.” 

Ricardo Tomczyk 
PRESIDENTE DA APROSOJA-MT 


Nassar explicou ainda que 
sempre que ataxa básica daeco- 
nomia, a Selic, sobe, há uma re- 
dução dos recursos disponí- 
veis para os financiamentos 
(ou funding, no jargão do se- 
tor). “E isso sempre gera desa- 
celeração na agricultura”, ob- 
servou. “Este ano estamos tra- 
balhando no limite do fun- 
ding.” 

De acordo com o secretário, 
há discussões para tentar am- 
pliar a oferta de recursos, mas 
semnada definidoainda. Ques- 
tionado se a mudança nas re- 
gras de exigibilidade da pou- 


x 
pança rural - com aumento do 
porcentual que deve ser aplica- 
do na agricultura - trará algum 
alívio, Nassar afirmou que será 
positivo por aumentar o volu- 
me de recursos. 

Tomczyk, da Aprosoja-MT, 
prevé dificuldades para ofinan- 
ciamento da próxima safra, Cal- 
cula que, para fazer o mesmo 
trabalho da safra anterior, será 
preciso mais recursos por con- 
tadoaumento do dólaremrela- 
ção ao real, já que os insumos 
sáo cotados na moeda norte- 
americana. O custo desse créd! 
totambém promete ser um de- 


safio a mais para o fluxo de cai- 
xa dos produtores. Osjuros mé- 
dios do Plano Safra podem su- 
bir de algo ao redor de 6,5% pa- 
ra9%aoano. 

“Estamos enfrentando au- 
mento de custo de produção e, 
se a taxa de juros vier muito 
maior, vaiimpactar diretamen- 
te nos custos e achatar ainda 
mais as margens”, argumentou 
Tomczyk. “Esse cenário pode 
significar lucro menore, em al- 
guns casos, até prejuízo”, la- 
mentou. 


Custo elevado. Sérgio Borto- 
lozzo, presidente da Associa- 
ção Brasileira dos Produtores 
de Milho (Abramilho), disse 
que, na prática, ainda não exis- 
te linha de pré-custeio e as ta- 
xas de juros apresentadas aos 
produtores foram contestadas 
pelaentidade. O custo do crédi- 
to foi considerado demasiada- 
mente elevado. 

“Isso tem nos incomodado, 
Os custos de produção têm su- 
bido e esse câmbio, que é favo- 
rável paraa venda donosso pro- 
duto, se continuar subindo, vai 
se tornar impeditivo para a 
compra do insumo. Por isso 
precisamos comprá-los o quan- 
to antes”, relatou. 

O Banco do Brasil divulgou 
seu balanço financeiro esta se- 
mana e oúnico segmento cujas 
projeções de desempenho para 
2015 não foram alcançadas foi 
o de agronegócio. 

De acordo com a instituição, 
os financiamentos para o setor 
devem crescer de 10% a 14% 
neste ano. No primeiro trimes- 
tre, porém, o avanço ficou em 
9%, abaixo da expectativa. O 
BB explicou, em relatório, que 
houve menor volume contrata- 
do na linha de crédito agroin- 
dustrial na comparação em 12 
meses. 
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Negócios 


Danca das cadeiras 
Líbano Barroso 
deixa presidéncia da 


Via Varejo. Pág. B18 





Pressão. Com alto índice de alavancagem e geração de caixa comprometida, empresas como CSN e Petrobrás tiveram situação 
agravada diante de um cenário de aumento nas taxas de juros, escassez de crédito e custos maiores para manter dívidas em dólar 


Empresas renegociam dívidas com 
bancos para ter fôlego no curto prazo 


Cynthia Decloedt 
Aline Bronzati 
Fernanda Guimarães 


Com balanços alavancados e 
sofrendo os reflexos dadeterio- 
ração da economia brasileira e 
da ausência de crédito, muitas 
companhias não têm outra saí- 
daanão ser renegociar suas dívi- 
das junto aos bancos. O estres- 
se financeiro de empresas co- 
mo Petrobrás e Companhia Si- 
derúrgica Nacional (CSN) se 
ampliou diante da disparada re- 
cente do câmbio e das taxas de 
juro fazendo com que mais em- 
presas buscassem um fólegoex- 
tra, ao menos, para sua opera- 
ção de curto prazo. 

[LIDAO] Doisfocos deris- 
codistintos no ambiente corpo- 
rativo procuram soluções junto 
às instituições financeiras, de 
acordo com um executivo de 
um grande banco. De um lado, 
estão grupos que entraram na 
crise muito alavancados, caso 
da CSN, por exemplo, enquan- 
to, do outro, há empresas com 


e Conversão 


US$ 1 bi 


era o valor em dólar de um passi- 
vo da Petrobrás que foi converti- 
do para reais durante a semana 
passada 


R$ 4,075 bi 


foi o valor atualizado da divida, 
que tem um prazo de pagamento 
de dez anos 


dificuldades por conta dos des- 
dobramentos da operação Lava 
Jato. 

A Petrobrás anunciou na 
quarta-feiraatroca de umpas: 
vo em dólar por reais, ou seja, 
de US$ 1 bilháo para R$ 4,075 
bilhões, ao prazo de quase dez 
anos. O empréstimo anterior, 
contratado há cerca de dois 
anos, era para exportação ao eta- 
nol e trocá-lo deve sua 
efeito da alta do dólar na situa- 
ção financeira da petroleira. 

Com uma dívida em níveis 
alarmantes e geração de caixa 
comprometida, a CSN iniciou 
uma força-tarefa para renego- 
ciar sua dívida de curto prazo, 
com vencimento em 2016 e 
2017, com os principais credo- 
res na tentativa de ganhar um 
fólego para vender alguns ati- 
vos que a ajudarão a reduzir sua 
alavancagem. No mês passado, 
a empresa concluiu a operação 
de alongamento de parte de sua 
divida com a Caixa Econômica 
Federal, no montante de R$ 
2,57 bilhões, e com o Banco do 
Brasil, de R$R$ 2,208bilhões. O 
terceiro maior credor da side- 
rúrgica é o Bradesco, conforme 
apurou o Broadcast, serviço em 
tempo real da Agência Estado, 
mas não há acordo fechado. 

ALog-In, empresa que movi- 
menta cargas por meio de na- 
vios,alongou R$ 270 milhões de 
uma dívida relativa a navios em 
construção que soma R$ 674 mi- 
lhões com o Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico 
e Social (BNDES). Os venci- 
mentos de outubro de 2015 a 
2018 foram esticados até 2034. 


> 


FERNANDO SOUTELLO/REUTERS 


Prazo. CSN tenta alongar o vencimento da dívida e ganhar tempo para vender seus ativos 


No setor de energia, a AES 
Sul, distribuidora gaúcha do 
grupo AES, está reestruturando 
seu passivo, seis meses após 
emitir R$ 950 milhões em de- 
bêntures para reduzir pressão 
devencimentos de curto prazo. 
Conforme apurou o Broadcast, 

chamou investido- 

renego- 

ciar cláusulas de alavancagem 
de créditos de R$ 1,3 bilhão. 

Adiretoradeoperações finan- 
ceiras da AES, Camila Abel Cor- 
reia da Silva, confirmou que a 
empresa trabalha para melho- 


rar o perfil de endividamento. 
Procuradas, CSN e AES não co- 
mentaram. 


Fôlego. O advogado Artur Lo- 
pes, especializado em gestão de 
crise de empresas, sócio da Ar- 
tur Lopes & Assoc ados, reco- 
nhece que muitas empresas es- 
tão partindo para renegociação 
com os credores diante da per- 
cepção de que o pior ainda não 
passou. A escalada do dólar, des- 
taca, afetou muitas cadeias de- 
pendentes de materialimporta- 
doque, no contexto atual estão 


raçosatados para se re- 
em. 

No âmbito setorial, a preocu- 
pação está centrada na cadeia 
de construção e de óleo e gás, 
conforme especialistas. Relató- 
rio de Estabilidade Financeira 
(REF) do Banco Central divul- 
gado na quinta-feira sinaliza 
que, na hipótese de default para 
todasasempresas envolvidas, o 
sistemafinanceiroterianecessi- 
dade de capital para reenqua- 
dramento de R$ 3,4 bilhões, 
equivalentea 0,4% do seu patri- 
mónio. Ainda assim, manteria 


alta resistência, com nenhuma 
instituição insolvente. 

Uma fonte nota que as rene- 
gociações que estão sendo fei- 
tas são temporárias, ou seja, os 
credores evitam alongar passi- 
vos a prazos acima de quatro 
anos, já que não existe clareza 
sobre as condições macroeco- 
nómicas e políticas para os 
próximos anos. “Não há visibili- 
dade de como estará o ambien- 
teeconômicoaté 2017€, portan- 
to, com qual condição de caixa 
essas companhias estarão ope- 
rando até lá”, afirma. 

Ele conta queosbancos estão 
altamente demandados pelas 
empresas para reestruturar as 
suas dívidas, mas que não é de 
interesse deles levá-las à falên- 
cia ou executar osativos. “A fal- 
ta de compradores para os ati- 
vos acentua o problema e tam- 
bém leva os bancos a encurtar 
os prazos das rolagens, até que 
se possa compreender como es- 
sas companhias vão viabilizar 
seus passivos”, observa. 

As empresas que têm dívidas 
junto aos bancos médios, que 
não têm capacidade de balanço 
como os grandes para rolar a 
maior parte de suas carteiras, 
devem ser arrastadas para a re- 
cuperação judicial. 

André Pimentel, sócio e dire- 
tor da PerformaPartners, lem- 
bra que uma grande massa de 
empresas médias movimenta 
os maiores volumes do sistema 
financeiro,no varejoe noataca- 
do, e que se os bancos não agi- 
remlogo na reestruturação des- 
sas dívidas, o ano de 2016 pode 
começar ainda pior. 
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Crise nos negócios. Somente os 20 maiores débitos chegam a R$ 73,4 bilhões, aponta a consultoria especializada em gestão de crise 
Alvarez & Marsal; segundo especialistas no ramo, chance de recuperação dos valores é baixa e não deve chegar à metade do total devido 


Dívidas de empresas em recuperação 
judicial no País somam R$ 120 bilhões 


Fernando Scheller 


Os desafios da economia bra- 
sileira estão sendo sentidos 
pelasempresas, queestão cor- 
tando custos, revendo estra- 
tégias de expansão realizan- 
do demissões. Muitas vezes, 
todo esse esforço de austeri- 
dade não é suficiente e vários 
negócios são obrigados a re- 
correr à recuperação judicial 
- saída legal que permite à 
companhia uma “moratória” 
de seis meses para negociar 
débitos. Apenas entre as em- 
presas que tiveram a recupe- 
ração judicial aprovada, o to- 
tal da dívida é de R$ 120 bi- 
lhões, diz a consultoria espe- 
cializada em recuperação de 
empresas Alvarez & Marsal. 
Segundo os dados da compa- 
s 20 maiores recu- 


73,4 bilhões em dividas (vı 
quadro ao lado 
zo, existem motivos paraacredi- 
tar que o “bolo” vá aumentar. O 
número de pedidos de recupera 
ção judicial no Pais quase do- 
brou até abril, na comparação 
com igual periodo de 2015, 
aponta a asa Experian. Fon- 
ido dizem que gran- 
- como aoperado- 


e muito - os débitos renegocia- 
dos na recuperação judicial. 


Dificuldades. Analisando a 
complexidade das 20 maiores 
dividas, muitas das quais vém 
sendo roladas há anos, o dire 
tor-geral da arez & Marsal, 
Marcelo Gomes, diz que, mes 
mo numa perspectiva otimista, 
é pouco provável que os credo- 
res venham a reaver sequer 
metadedo que lhes é devido. Sı 
gundo o diretor da BR Partner 
Cláudio Citrin, a recuperação 
judicial é uma “espécie de cho 
que de realidade” para um ni 

i 'odos os ativos passarão a 

r menos do que em uma si- 

tuação normal.” 


Osócio do Banco Plural, War- 
ley Pimentel, afirma quea ques 
táoaseranalisadaé achance de 
o negócio se perpetuar. “Mui- 

s empresasusam aretórica da 
crise, culpam o mercado, mas o 
fato é que alguns negócios em 
recuperação não p: 


e álcool, que vinham com pro- 
blemasainda na época em que o 


mento, pois os preços pratica- 
dos para o etanol nunca foram 
suficientes pi ro custo 
da construção das usinas. 


O mesmoargumento vale pa 
ra empresas que encabeçam a 
lista de recupera como a 
Sete Brasil, que tem como úni- 

o cliente a Petrobrá atal 

tigada, por corrupção, na 

gundo Gomes, da 

Alvarez & Marsal, a Lava Jato é 

do problema. “Acho que, 

3 do setor de óleo e gå 

queda do petróleo foi maisnoci- 
va do que a Lava Jato.” 

Além de ter sido abatida pela 
queda do petróleo,a OGX (hoje 
OGPar) não conseguiu confir- 
mar as expectativas de produ- 
ção de seus campos de petró- 
leo,oquecomprometeua credi- 


JO 


bilidade do negócio. O proces: 
so de recuperação judicial da 
empresa começou em 2014, 
quandoo Pais começou a sentir 
os primeiros si 

atual. AO: 


vada junto. No âmbito da recu 
> da OGX, parte dos cre- 
eitou transformar a 
dividaemparticipaciod 
cio na esperança de 
lores. “Náo adi 


cionãose sustenta”, dizoe: 
tivo do Brasil Plural. 


‘Rombo’, Embora o valor de 





O TAMANHO DO PROBLEMA 


e Cálculo das dívidas das 20 maiores dívidas de empresas 
que já entraram em recuperacáo judicial 


VALOR DAS DÍVIDAS, EM MILHÕES DE REAIS 


WA 19.200 
TR 12.000 

DAS EEE L 

SCHAHIN E 5.250 

Ds E 4.570 

WIND POWER ENERGIA HE 3.043 

ABENGOA 2650 


SETE BRASIL 


OGX (OGPAR) 


RENUKA DO BRASIL E 
ENEVA = 264 
1997 
1.400 
Mi14 
Bois 
Mezs 


Mre2 
COMPANHIA BRASILEIRA A 722 


DE AÇÚCAR E ÁLCOOL 
CACAÚ A 696 
[569 
Isso 
GEP dois 


GALVÃO ENGENHARIA 
SIFCO 

ARALCO 

INFINITY BIOENERGY 
CAROLO 


ALUMINI ENGENHARIA 


LUPATECH 


GRUPO ELETROSOM 


R$120bilhões devido pelas em- 
presas em recuperação judicial 
no Pais pareça gigante, o endivi- 
damento das companhias é, na 
verdade, maior. Isso porque al- 
guns débitos ficam de fora da 
recuperação, entre eles ostribu- 
tários.“E porisso que, ao iniciar 
a recuperação judicial, muitos 
ativos que poderiam ser vendi- 
dos para dar fólego ao negócio 
jáestão penhorados”, explica Pi- 
mentel. 


capacidade de controlarmos 
nossos custos operacionais”, A 
companhiaafirmou que espera, 
no futuro, seruma “empresa en- 

a e com a estrutura adequa- 


or e-mail, 

lada OGX darecupera- 

dicial dependerá da “com- 

do prego do petróleo 

no mercado internacional e da 


“A queda do petróleo afeta mais o setor de óleo e gás do que a Lava Jato.” 


Marcelo Gomes, diretor-geral da Alvarez & Marsal 





Estado de Sáo Paulo, 23 de maio de 2016, p. B-1 


258 


B20 | Economia | SÁBADO, 11 DE JUNHO DE 2016 


ANEXO 107 


O ESTADO DE S. PAULO 





Mais da metade das empresas está inadimplente 


Do total de 8 milhões 
de negócios do País, 
4,4 milhões têm dívidas 
em atraso, de acordo 
com a Serasa Experian 


André Ítalo Rocha 
Mônica Scaramuzzo 


Mais da metade das empresas 
em operação no Brasil está ina- 
dimplentes. Levantamento fei- 
to pela Serasa Experian mostra 
que, em abril, 4,4 milhões de 
companhias estavam com diívi- 
das em atraso, de um total de 
cerca de 8 milhões de empresas 
do País. Esse índice é recorde — 
amarcaanterior tinha sido bati- 
da em junho do ano passado, 
quando 3,8 milhões de empre- 
sas estavam inadimplentes. O 
total das dívidas soma R$ 105,6 
bilhões. 

Segundo o economista Mário 
Mesquita, ex-diretor do Banco 


Central e sócio do Brasil Plural, 
Opior ainda não passou. “Ainda 
écedopara dizer se este é o pior 
momento. Esperamos umavira- 
da na economia no início do 
ano que vem”, afirmou. 

O levantamento da Serasa 
mostra que, do total de compa- 
nhias inadimplentes, 45,2% são 
comerciais (lojas de vestuário, 
concessionárias, lojas de ele- 
trônicos, entre outros), 45% 
são do segmento de serviços e 
8,9% são indústrias. O Sudeste 
éaregião que concentraa maio- 
ria das empresas com dívidas 
em atraso do pai 
gundo lugar aparece o Nordes- 
te, com 17,9%, seguido de Sul 
(16,6%), Centro-oeste (8,9%) e 
Norte (5,7%). 

Quase metade das empresas 
inadimplentes tem quatro dívi 
das ou mais (48,5%). Depois es- 
tão aquelas com uma divida em 
atraso (29,9%) e as empresas 
com duas pendências financei- 
ras (13,3%). As companhias 


com três dívidas atrasadas são 
minoria (8,3%). A maioria das 
empresas está inadimplente 
com apenas um credor (57,1%). 
Do total, 22,4% têm conta em 
atraso com mais de três credo- 
res e 20,5% apresentam paga- 
mentos pendentes para dois 
credores. 

Para os economistas da Sera- 
sa, a inadimplência das empre- 
sas preocupa mais do que a do 
consumidor. “O quadro recessi- 
vo que se instalou na economia 
brasileira desde o ano passado 
afeta diretamente o ritmo dos 
negócios e, por consequência, a 
geração de caixa por parte das 
empresas. Além disso, a cres- 
centeelevaçãodos custos finan- 
ceiros (taxas de juros mais al- 
tas) e de mão de obra impõe 
maiores dificuldades financei- 
ras para os negócios”, disseram 
os analistas, em nota. 

Eles alertam também para o 
fato de que a maior parte das 
empresas “negativadas” são de 





APERTO FINANCEIRO 


e Crise amplia débitos das empresas brasileiras 


TOTAL DE 
EMPRESAS 
NO PAÍS 
8 milhóes 


Evolugáo do indicador 


e 


3,8 


EM MILHÕES DE 
EMPRESAS ENDIVIDADAS 


age 
“oi 44 


55% 

(4,4 milhões) 
empresas 
endividadas 


Setores mais afetados 
45,2% comércio 


45,0% serviço 


8,9% moúsraa 
0,8% ourros 


pequeno ou médio porte. Esses 
negócios, que concentram a 
maior parte da geração de em- 
pregono Brasil, podem nãocon- 
seguirhonrar suas dívidas eaca- 
bar atrasando o pagamento de 
salários ou cortando quadros. 


Recessão. A combinação de 
restriçãode crédito com desace- 
leraçãodaeconomiafoi fatal pa- 
ra indústrias de diversos seto- 
res. “Muitas companhias ti- 
nham projetos de investimen- 
tos que não tiveram o retomo 
esperado e se complicaram”, 
disse Mesquita, do Brasil Plu- 
ral, lembrando que acrise come- 
cou há muito tempo, coma que- 
da dos preços do petróleo, que 
comprometeu o setor de óleo e 
gás, e continuou com a Opera- 
ção Lava Jato, que atingiu tam- 
bém o setor de construção. “O 
quadro ainda é de recessão in- 
tensa e prolongada. Pode ser 
que a inadimplência reduza o 
ritmo, mas não será estancada.” 
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Em crise. Levantamento do Centro de Estudos do Instituto Ibmec, com 605 grandes companhias, mostra que a geração de caixa 
das empresas tem sido suficiente para cobrir apenas 58% das despesas financeiras; prioridade hoje é equacionar endividamento 


Com receita menor, empresas não 
conseguem pagar nem juros de dívida 


Renée Pereira 


Endividadas e com a receita 
em queda por causa da reces- 
são econômica, as empresas 
brasileiras têm perdido a ca- 
pacidade de honrar seus com- 
promissos. Em quase metade 
(49%) das grandes compa- 
nhias do País, a geração de cai- 
xa não é suficiente nem para 
pagar os juros da dívida- qua- 
dro que explica o aumento da 
inadimplência, das renegocia- 
çõescomcredorese da escala- 
da dos pedidos de recupera- 
ção judicial. 

Para economistas, a situação 
é tão grave quanto a dívida pú- 
blica nacional. O enfraqueci- 
mento financeiro das empresas 
representarisco deaumentodo 
desemprego e de atraso ainda 
maior na reativação da econo- 
mia nacional. Resultado de le- 
vantamento feito pelo Centro 
de Estudos do Instituto Tbmec 
(Cemec) traduz essa preocupa- 
ção. 

Num grupo de 605 grandes 
empresas (349 fechadas e 256 
aberta 
sido suficiente apenas para pa- 
gar 58% das despesas finance 
ras. Ou seja, a prioridade das 
companhias hoje é equacionar 
a dívida e evitar uma recupera- 
ção judicial ou falén 
longepen: 
mentos, 

Carlos Rocca, diretor técnico 
do Cemec, responsável pelo le- 
vantamento. 

O cenário é o oposto daquele 
vivido até 2013, quando as em- 
presas viviam um ambiente de 
crédito farto e barato num mer- 
cado de consumo crescente. 
“De repente, as expectativas de- 
sabaram e houve uma frustra- 
ção das empresas, que já es! 
vam altamente endividadas”, 
diz Rocca. No trabalho feito pe- 
lo economista, ele retrata essa 
trajetória de endividamento 
das companhias ca rápida dete- 
rioração dos indicadores finan- 
ceiros a partir de 2014. 

O índice de alavancagem, por 
exemplo, cresceu de forma ex- 
ponencial. Em 2010,36% do pa- 
trimónio das empresas de ca] 
tal aberto (exceto a Petrobrás) 
era divida. Essa fatia subiu para 
109%no primeiro semestre des- 
te ano. Além disso, a participa- 


M DIFICULDADES 


e Grandes empresas não conseguem nem gerar caixa para pagar juros da dívida 


Capacidade das empresa fechadas e abertas de gerar 
recursos para pagar as despesas financeiras da dívida 


(exceto Petrobrás) 


EM PORCENTAGEM 


2,79 


Empresas com geração de caixa inferior ao 
necessário para pagar as despesas financeiras 


EM PORCENTAGEM 


DE CAPITAL ABERTO 


800 


DE CAPITAL FECHADO 


500 








Rebaixada. Sócia em Viracopos, Triunfo tem quase R$ 300 mi a vencer nos próximos meses 


cáo dos débitos em moeda es- 
trangeira mais que dobrou no 
período, para 60%. 

O avanço desses índices, no 
entanto, náo seria um grande 
problema se o País náo tivesse 
entrado em recessáo e o consu- 
mo despencado. Junta-se a 
ofato de oreal ter tido uma for- 
tedesvalorização, oque pressio- 
nou ainda mais a divida das em- 
presas. Entre 2010 € 2015,0 en- 


dividamento do conjunto de 
companhias levantado pelo Ce- 
mec teve um salto de 173%, para 
R$1,9 trilhão. 

“Houve uma mudança 
cal,estrutural, na governar 
nanceira das empresas 
pesquisador do In: 
leiro de Economia (Ibre), José 
Roberto Afonso, professor do 
Instituto Brasiliense de Direito 
Público (IDP). Segundo ele, um 


traço marcante e peculiar do 
Brasil era ser um país com um 
baixo agregado de dívida em to- 
da economia, sendo que boa 
parte dela era muito concentra: 
da no governo, num padrão in- 
comum em outras economias, 
inclusive as emergentes. 
Nesse novo cenário, com 
maior endividamento, as em- 
presas passaram a conviver 
com mais um problema: a rigi- 


e Cenário 

“De repente, as expectativas 
desabaram e houve uma 
frustração das empresas, 
que já estavam altamente 
endividadas” 

Carlos Rocca 

DIRETOR TÉCNICO DO CEMEC 


“Os bancos estão cada vez 
mais seletivos na concessão 
de crédito e exigindo 
garantias mais robustas em 
quantidade e qualidade para 
cobrir o risco” 

Fabio Braga 

SÓCIO DA DEMAREST ADVOGADOS 


“A expectativa é que o 
endividamento continue 
crescente, pressionado pelo 
alto custo da dívida” 
Ricardo Carvalho 

DIRETOR SÉNIOR DA AGÊNCIA 

FITCH RATING 


dez das instituições financeiras 
para emprestar dinheiro e oen- 
carecimento das operaçõe 
“Os bancos estão cada vez ma 
seletivos naconcessão de crédi 
to e exigindo garantias me 
bustasem quantidade e qualida- 
de para cobrir o risco”, afirma o 
sócio da área de direito bancá- 
rio e reestruturação da Dema- 
rest Advogados, Fabio Braga. 
Com caixa debilitado, custo 


— 21,6% 
da divida em moeda 
nacional pertencem a 
empresas com geração 


de caixa menor que a 
despesa financeira 


Dívida bruta 
EM TRILHÕES DE REAIS 
EM 2015 


DA AMOSTRA. 
DAS COMPANHIAS ABERTAS 
=== 


DAS COMPANHIAS FECHADAS 
iZ 
605 ¿2 otal de empresas 
da amostra 


aro e sem crédito, as em- 
pr ão ficando inadim- 
plentes. Dados do Banco Cen- 
tral mostram que a taxa deatra- 
sono pagamento de algumas li- 
nhas aumentou do ano passado 
paracá. Nosempréstimos de ca- 
pital de giro/rotativo, pore: 
plo, subiu de 7,7% para 10,5%. 

“Quemnão conseguir renego- 
ciar suas dívidas vai partir para 
arecuperação judicial ou falén- 
cia”, afirma Artur Lopes, dacon- 
sultoria Artur Lopes & A: 
dos, especializada em gestã 
crise. Até agosto, o número de 
pedidos de recuperação judi- 
cial havia aumentado 60% em 
relacáo a igual período do ano 
passado, de 766 para 1.235. 

Por ora, náo há expectativa 
de melhora, afirma Ricardo Car- 
valho, diretor sénior de empre- 

s da agência de classificação 

e risco Fitch Ratings. “Aexpec- 
tativa é que o endividamento 
continue crescente, pressiona- 
do pelo alto custo da dívida.” A 
agência já revisou uma dezena 
deratings de empresas nos últi- 
mos meses. Na lista de rebaixa- 
mentos estáo Triunfo, que tem 
quase R$ 300 milhões a vencer 
nos próximos meses; os acro- 
portos de Viracopos e Guaru- 

s;e a Odebrecht Realizaçi 


gáo de caixa náo se recuperar, as 
empre: ão conseguirão re- 
duzir o endividamento.” 
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Débitos. Para evitar o calote, que poderia gerar uma crise principalmente entre os bancos de médio porte, há pressão para que o 
BC libere parte dos depósitos compulsórios das instituições e também para que sejam afrouxados os limites dos empréstimos 


Bancos e governo tentam renegociar 
dívida de R$ 150 bi de grandes grupos 


Murilo Rodrigues Alves 
Adriana Fernandes | BRASILIA 


O alto endividamento das 
grandes empresas brasileiras 
e o risco de calote tornou-se 
uma forte preocupação tanto 
dos bancos quanto do gover- 
no. As maiores instituições fi- 
nanceiras do País já monta- 
ram uma operação orquestra- 
da para evitar a inadimplén- 
cia de débitos que, somente 
entre as 15 maiores empresas 
do País - excluindo a Petro- 
brás -, chega a R$ 50 bilhões 
como sistema bancário nacio- 
nal e a R$ 150 bilhões, se in- 
cluídas os financiamentos no 
exterior. 

Orebaixamento da classifica 
ção de risco do Brasil e das prin 
cipaiscompanhiase bancos bra- 
silciros tornou mais dificil e 
mais cara a renegociação das 
dividas lá fora. Os bonds (títu: 
los no exterior) da Odebrecht, 
porexemplo, estãosendo nego- 
ciados a 12% do valor de face. 

Para permitir a renegociação 
em condições mais favoráveis 
às companhias endividadas, in 
Tegrantes do governo vêm pres- 
sionandoo Banco Centralalibe- 
rarparte do dinheiro que osban- 
cos são obrigados a deixar na 
instituição. À ideia é que o BC 
libere parte dos depósitos com- 
pulsórios com a condição que 
os bancos usem esses recursos 
emlinhas de financiamento pa: 
ra que as empresas resgatem os 
papeis emitidos no exterior. 

Outra medida em estudo, 
quetambéma enfrenta resistén 
cia da autoridade reguladora, é 
afrouxar as exigências do cha: 
mado índice de Basileia, queins- 
titui regras prudenciais às insti: 
tuições financeiras para man 
terequilibradaa relação entre o 
capital próprio do banco e os 
empréstimos concedidos. 

Segundo uma fonte da equi- 
pe econômica, há defensores 
até mesmo do uso das reservas 
internacionais e de dinheiro pú 
blico nessas ope! s. Alguns 
“balões de ensaio” nesse senti- 
dojáforam lançados, mas a ado- 
ção dessas medidas é muito im 
provável. 

Ameta éevitar que essas gran: 
des companhias -a maioria de- 
las envolvida na Operação Lava 
Jato, que apura denúncias de 
corrupção na Petrobrás — fi- 
quem inadimplentes. 


Risco bancário. A consequén- 





e Gravidade da crise 


>17 : 
R$ 157 bi 
é o valor que as principais 
instituições financeiras 
brasileiras separaram para 
cobrir eventuais calotes 


R$ 25 bi 


é o valor excedente que os 
bancos separaram, em relação 
às obrigações legais 


cia seria uma “minicrise bancá- 
ria”, como definiu um integran 

te do governo ao se referir ao 
risco de insolvência de institui- 
ções financeiras de médio por: 

te.“Nahoraem que uma empre- 
sa desse tamanho ficar inadim 

plente ou entrar em recupera- 
Ge juri, pe xde procurar alis- 
ta de credores e ver os bancos 
médios. Com certeza terão sé- 
rios problemas”, afirmou. 


5 ÉL. 
RS 245 bi 
era o volume de empréstimos 
em renegociação por empresas e 
famílias do País no final do ano 


passado 


RS 6,1 bi 


era o valor das dívidas já em fase 
de reestruturação no final de 
2015, segundo dados do BC 


Segundo ele, os cinco maio- 
res bancos, que concentram 
70% dosativosdo setor, não cor- 
rem risco de quebrar. Mas en- 
frentariam problemas, porque 
precisariam “baixar” em seus 
balanços entre 50% e 70% des. 
sas dívidas. Isso num momento 
em que náo há folga de capital. 

O Banco Central detectouau 
mentonovolume de renegocia- 
ções e de reestruturações de 


DI 


Obra da Odebrecht. Envolvida na Operacáo Lava Jato, malor empreiteira do País tem seus títulos no exterior hoje negociados a 12% do valor de face 


crédito ao longo do ano passa- 
do, principalmente a partir do 
segundo semestre. As opera 
ções 'oncentram mais nas 
empresas. Empréstimos pes- 
soais são mais dificeis de serem 
renegociados. 

Nessas operações, os bancos 
dão mais prazo para pagamento 
echegama reduziras taxas fi 
das nos empréstimos. Mas es 
“personalização” é mais co- 
mum quando envolve grandes 
cifras. Financiamentos baixos, 
tomados por pequenas e mé 
dias empresas, seguem um pa- 
drão negociado na agência ban- 
cária. Por isso, a inadimplência 
vai bater primeiro e mais forte 
entreas pequenas. Preocupado 
comas consequências, o gover 
no estuda medidas para tentar 
socorrer também esse segmen- 
to empresarial. 

Mesmo nos financiamentos 
concedidos a grandes grupos 
empresariais, esses parámetros 
de renegociação não sãoadmiti- 


dos usualmente. Mas este é um 
momento que beira a exc 

por conta d: idade da 
econômica. Por isso, as institui- 
ções tém aceitado reduzir as 
margens de rentabilidade na re- 
cuperacio do crédito para ten 
tar compensar a redução na ca- 
pacidade de pagamento dos to- 
madores. 


Reestruturacóes. As recstrutu- 
rações são um passo mais adian- 
te, para casos maiscríticos. Nes- 
saetapa, os tomadores já conta: 
bilizam operações em atraso, O 
objetivo nesse ripo de acordo é 
a recuperação do principal do 
financiamento. 

O volume de empréstimos 
em renegociação por famílias e 
empresas com os bancos fe- 
chou o ano passado em R$ 2. 
bilhões, 7,6% de tod 
de crédito, Em reestruturação 
estavam R$61 bilhões, o equiva- 
lentea1,9%doestoque definan- 
ciamentos e empréstimos. 


AERANEE GEIM E BAGDADA Ta- OFUN 


Osbancosjácomeçaramaau- 
mentar as provisões (registros, 
de prováveis perdas) para fazer 
frente aos calotes, além do que 
a regulação exige. “A inadim: 
pléncia vem primeiro. A provi- 
sioéa consequência da inadim. 
pléncia”, diz o diretor de um 
grande banco. 

Levantamento da consulto 
ria Austin Asis mostra que as oi 
tomaiores instituições financei- 
ras separaram R$ 157 bilhões 
R$ 25 bilhões a mais do que 
eram obrigadas - para even- 
tuais perdas. “A preocupação 
nesse momento é evitar que 
umaquebradeira resulte em au 
mento ainda mais nocivo de 
provisões, o que pode afetar o 
capital dos bancos”, diz Luis Mi- 
guel Santacreu, da Austin Asis. 


Sem crédito, empresas médias 
lutam para sobreviver à crise 
Pág. B3 





Estado de São Paulo, 11 de abril de 2016, p. B-1 


261 


Bio | Economia | TERÇA-FEIRA. 3 DE NOVEMBRO DE 2015 


ANEXO 110 


O ESTADO DE S. PAULO 





NTREVISTA 





Ricardo Knoepfelmacher, sócio fundador da RK Partners 


“Há risco de calote 
em 25% da dívida de 
grandes empresas’ 


Para consultor, dos 

R$ 800 bi que as maiores 
companhias do País devem 
aos bancos, entre 20% e 
25% podem não ser pagos 


Mariana Durão/ RIO 


Com mais de R$ 100 bilhões 
emreestruturações de dívidas 
no currículo nos últimos cin- 
coanos- R$ 46 bilhões do gru- 
poX, de Eike Batista- o consul- 
tor Ricardo Knoepfelmacher 
acredita que o País viverá no- 
va onda de renegociação de 
dívidas corporativas. Estudo 
da RK Partners, da qual ésócio 
fundador, aponta que, de R$ 
800 bilhões em dívidas de 
grandes empresas nas mãos 
dostrêsmaiores bancos priva- 
dos, entre 20% e 25% estão no 
radar por risco de calote. 
Após atuar em crises emble- 
máticas, como a briga societá- 
ria da Brasil Telecom e a do im- 
pério X, Ricardo K, como é co- 
nhecido, tem hoje o desafio de 
sanear as finanças de empre- 
sas atingidas por denúncias na 
Operação Lava Jato. A RK tra- 
balha para UTC, Galvão Enge- 
nharia e Estaleiro Atlântico 
Sul (EAS), citadas na investiga- 
ção, além de Rossi e Property. 


0 Por que há tantos grupos bus- 
cando socorro no Brasil hoje? 
Basicamente há trés grandes ti- 
pos de problema hoje no País. 
O primeiro decorre do ambien- 
te de retração em vários seto- 
res. Há empresas que não es- 
tão mal geridas ou com proble- 
ma estrutural, mas com planos 
de negócios indo em velocida- 


de menor que a imaginada e 
sendo comidos por taxa de ju- 
ros nominal acima de 20%. O 
segundo é a Lava Jato. É uma 
tempestade perfeita que fez 
com que empresas que em te- 
se tocavam seus negócios nor- 
malmente, de uma hora para 
outra viraram inidôneas para 
grandes contratadores, no ca- 
so a Petrobrás. O terceiro pro- 
blema vem de frustrações no 
mercado de commodities. 


e Isso gerou uma liquidação de 
ativos. O Brasil está barato? 
Muitas empresas em reestrutu- 
ração têm participações em 
grandes projetos de infraestru- 
tura. São ótimos ativos, mas o 
preço ainda não se ajustou. Me- 
tade dos ativos à venda sofrerá 
redução de preços, porque a 
oferta é muito grande e há pou- 
cos players para comprar, 


e E quem vai comprar? 

E hora dos grandes fundos fa- 
zerem propostas. O investidor 
financeiro terá papel importan- 
te para dar liquidez. Muitos 
problemas de hoje sáo cíclicos, 
como os preços de commodi- 
ties. Em alguns anos quem 
comprou barato vai vender a 
um prego melhor. 


0 Há muitas candidatas a reestru- 
turações? 

Estudo na RK aponta que, d 
quase R$ 800 bilhões de dívi- 
das de empresas grandes ou 
muito grandes (cerca de 300 
empresas com dívidas superio- 
res a R$ 1 bilhão) nas s dos 
três maiores bancos — Itaú, Bra- 
desco e Santander -, entre 20% 
e 25% estão no que chamo de 
watch list (em observação como 


potencialmente problemáti- 
cas). São empresas que não es 
tão em recuperação judicial, 
mas correm risco de default. 


e Em que setores? 
Infraestrutura, varejo, imobiliá- 
rio e agronegócios. Em que pe- 
se a mudança no preço da gaso- 
lina, que influencia o do álcool, 
a maioria dos 490 produtores 
de açúcar e etanol está em si- 
tuação precária. No imobiliário 
as empresas que abriram capi- 
tal, com duas exceções, valem 
menos que 10% de dois anos 
atrás, Isso ocorreu porque di- 
versificaram o produto e geo- 
graficamente, em um negócio 
sem vantagem de escala. 


e Existe risco para os bancos? 

O mercado de reestruturação 
nos próximos três anos vai 
crescer exponencialmente, 
porque as empresas estão ala- 
vancadas e o mercado não cres- 
ceu como esperavam. Não vejo 
nenhum risco para os grandes 
bancos. Mas a situação dos 
bancos médios é preocupante. 


e As empresas vão encolher? 

As grandes empresas que diver- 
sificaram ou se verticalizaram 
vão focar no negócio principal 
e desinvestir dos não estra 

cos. Hoje valem um porcen- 
tual pequeno do que já vale- 
ram e têm de mudar de tama- 
nho. Faz parte, porque tinham 
uma estrutura de capital ruim. 


€ Como assim? 

O Brasil é sui generis porque 
as taxas de juros são altas, 
Um indicador de 3,5 vezes de 
alavancagem (relação entre 
divida e geração de caixa) é 


RAFAEL ARBEXESTADÃO 


ANA AA] 


Revisáo. 'A Petrobrás terá de se livrar de tudo que náo é atividade principal', diz Ricardo K 


elevado aqui. Há uma lista das 
empresas com alavancagem 
acima disso, porque sáo candi- 
datas naturais ás reestrutura- 
ções. Nos Estados Unidos é 
comum ver alavancagem de 7 
vezes em empresas saudáveis. 


€ Como crédito escasso, há al- 
ternativas de financiamento? 

É difícil. Vemos um encolhi- 
mento do mercado de crédito, 
em que linhas náo estáo sendo 
renovadas, nem novas linhas 
concedidas. Isso tem um efei- 
to nefasto porque é justamen- 
te o momento em que as em- 
presas precisam captar. Vejo al- 
gumas soluções. Os fundos de 
distressed debt (que emprestam 
dinheiro para empresas em di- 
ficuldade) vão ficar mais ati- 
vos, Haverá um aumento do 
mercado paralelo, de uso de 
factoring, para empresas mé- 
dias e pequenas. É uma bola de 
neve porque em geral os juros 
são escorchantes. Em um ano 
o mercado voltará ao normal e 
teremos renegociações de pra- 
zos e carência de dívidas. 


€ O que preocupa os investido- 
res em relação ao Brasil? 

Há dois grupos. Um é o credor 
estrangeiro, em geral detentor 
de bônus, que tem um grau de 
colateral (garantia) relativa- 


mente baixo ou não necessaria- 
mente bem feito da dívida de 
uma empresa brasileira. A per- 
gunta é quão fácil é executar a 
garantia se preciso. O outro 
grupo é o dos investidores. A 
pergunta deles é quão melhor 
vão ficar os preços dos ativos 
no Brasil. Há um crescente en- 
tusiasmo por parte de fundos 
financeiros. Mas o pessoal ain- 
da quer esperar um pouco, E 
tem uma questão não trivial e 
subjetiva sobre o momento po- 
lítico e institucional do Pais, 
que acho superdimensionada. 


e Superdimensionada? 

Nós brasileiros já passamos 
por muitas crises e sabemos 
que o Brasil tem uma inércia, 
um tamanho e uma escala que 
o investidor de longo prazo 
não se afugenta tão fácil. Ele se 
afugenta com ruptura de con- 
tratos ou taxação para remeter 
dividendos. Há um mau hu- 
mor geral sobre mercados 
emergentes e em especial pelo 
problema que o Brasil vive, 
mas é temporário. O País tem 
reservas sólidas. No geral acho 
que continuamos em situação 
razoavelmente boa e o merca- 
do está overshooting nessa histe- 
ria desnecessária. O que atra- 
palha a rearrumação da econo- 
mia é que há grandes conglo- 


merados muito alavancados. 


SE qual o impacto da Lava Jato? 
Fraudes e corrupção há no 
mundo inteiro. A palavra de or- 
dem é compliance (controles in- 
ternos). Para continuar pres- 


s terão de pas: 
um círculo virtuoso, A própria 
Petrobrás passa por um purga- 
tório, mas é necessário para 
que processos sejam revistos. 


@ A Petrobrás pode pedir recupe- 
ração judicial? 

Com certeza não, Primeiro, ela 
terá de fazer uma revisão com- 
pleta dos investimentos. Isso 
não tem a ver com corrupção, 
mas com o preço do petróleo. 
Depois, precisa criar bench- 
marks (referência) de produti- 
vidade internacionais. Tem de 
se livrar de tudo que não é ati- 
vidade principal. E conversar 
com os bancos para ganhar 
tempo. Ninguém quer ver a Pe- 
trobrás em recuperação. 


€ Acabou a era das grandes em- 

preiteiras nacionais? 

O setor vai passar por mudan- 
ças, principalmente no que se 
refere à governança. Creio que 
teremos uma depuração de 
práticas comerciais e que as 
melhores ressurgirão. 
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ECONOMIA & NEGÓCIOS 


Solução 
política 
Fundador da MRV 
prega “acordão” 
contra a crise 

Pág. B4 


Orfãos da 
Petrobrás 

Rio Grande vive 
‘ressaca’ após 
operação Lava Jato 
Págs. B6 e B7 


Consolidação. Fusões e aquisições envolvendo investidores internacionais devem ultrapassar as de grupo nacionais neste ano; a 
mexicana Femsa fez acordo de R$ 1,1 bilhão para comprar a Atlas Logística e a americana Devry negocia a escola de negócios Ibmec 


Com Brasil barato, estrangeiros 


avançam sobre empresas nacionais 


Naiana Oscar 
Mônica Scaramuzzo 


Ao declarar, em Nova York, 
na semana passada, que “o 
Brasil está em liquidação”, o 
empresário Abilio Diniz tor- 
nou pública uma afirmação 
que, há meses, ronda os escri- 
tórios de bancos, fundos de 
investimento cempresas bra- 
sileiras. Na descrição de al- 
guns executivos do mercado 
financeiro, é como se o Pais 
tivesse se tornado um imen- 
so outlet: com negócios atrati- 
vos, que ficam ainda mais in- 
teressantes, para os gringos, 
ao converterem as moedas. 

A pesquisa mensal da consul- 
toria PwC sobre fu quisi- 
ções no País dá uma ideia desse 
movimento. Entre janeiro e se- 
tembro desteano, embora o nú- 
mero de transações tenha caído 
12% emrelação aomesmo perio- 
do do ano passado, a participa- 
ção de estrangeiros aumentou 
e atéofim doano, deve ultrapas 
sar a de brasileiros em número 
de n A diferença entre 
eles foi diminuindo ao longo do 
ano, até chegar, em setembro, a 
50% de participação cada um. É 
a primeira vez que isso 
desde que a consultoria come- 
çou 2 rcmpenta 
aquis 

“E uma nova on 
mento estrangeiro chegando ao 
País”, diz Rogério Gollo, sócio 
daPwC. “Oúltimo grande movi 
mento desse tipo aconteceu en- 
tre2008e 2010,comaperspecti- 
va de crescimento da economia 


ENDAN MCDERMID 


Alvo. Com receita de US$ 4,4 bi em 2014, Coty pagou R$ 3,8 bi para ficar com a divisão de cosméticos da Hypermarcas 


brasileira.” 

Agora,osinvestidoresseapro- 

vi eitam do que alguns empresá- 
mado de 
ade perfeita”, do lado 

o mesmo tempo em que 
aaltadosjurosfez crescera divi 
da das empresas, o desaqueci- 
mento da economia derrubou a 
demanda, fragilizando a opera- 
ção de muitas companhias. Um 


e Nova onda 

“E uma nova onda de 
investimento estrangeiro 
chegando no País. O 
último grande movimento 
desse tipo ocorreu 

entre 2008 e 2010.” 
Rogério Gollo 

SÓCIO DA PWC 


recorte feito pelo banco de in 
vestimentos Greenhill faz esse 
retrato. Em 2010, pita grupo da 
35 transações, 26% 

viam a venda de empresas c 
índice de alavancagem superior 
atrês vezes o Ebtida (indicador 
que mc > potencial de gera- 
çãode Neste ano, em um 
total de anali 


ções. “Esse não é um nível de 
endividamento considerado 
saudável no mercado”, diz Da: 
niel Wainstein, presidente do 
Greenhill no Brasil. “O aumen- 
to desses nivei: 

denegociação do: 


as para a multinacional 
Coty, por R$ 3,8 bilhões, foi em 


blemática. A empresa brasileira 
queriase desfazer donegócio pa- 
ra z eu endividamento bi- 
lionário e recuperar o fólego pa- 
ra investir na venda de medica- 
mentos. Fontes do setor ponde- 
ram, no entanto, que o preço de 
fechamento do negócio não foi 
uma barbada, já que a Coty pa- 
gou cerca de 20 vezes o Ebtida 
dadivisão de consumo da Hyper- 

marcas. “A entrada deles era 
considerada estratégicano País, 
que é um dos maiores consumi- 

dores de produtos de beleza do 
mundo, por isso pagaram um 
prêmio pelo negócio”, disse 
uma fonte próxima àtran: 

A Cotyéapenasumade 
multinacionais que voltaram a 
olhar com lupa o mercado brasi- 
leironosúltimos meses. A m 
cana Femsa, porexemplo, apro- 
veitou o momento para fazer 
mais uma aquisição no País. A 
divisão de logística do grupo, 
que também é distribuidor da 
Coca-Cola, acabou de anunciar 
acordo para a compra da para- 
naense Atlas Transportes. O va- 
lor não foi divulgado, mas o Es 
tado apurou que o negócio fi 
cou em R$ 1,1 bilhão. Ao mesmo 
rempo o grupo americano de 

ção Devry, que já tem uni- 
deste, é um 
do avoritas para comprar uma 
fatia da escola de negócios Ib- 
Paulo 
não comentam o 


Fundos de private equity devem 
aproveitar crise para investir 
Pág. B3 
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Negócios 


Internet das coisas 
Carros da Ford viráo 
com dispositivos para 
controlar a casa Pág. BIO 





Mudança de mãos. Expectativa de bancos de investimento é que volume de transações atinja níveis recordes em 2016, depois 
de um ano com poucas operações; negócios devem se concentrar nos setores de óleo e gás, energia elétrica e infraestrutura 


Dívida e escassez de crédito devem 
destravar fusões e aquisições neste ano 


Fernanda Guimarães 
Cynthia Decloedt 


O volume de fusões e aquisi- 
ções no mercado brasileiro 
deve atingir níveis recordes 
em 2016, diante da ausência 
decrédito e da corrida das em- 
presas para melhorar suas es- 
truturas de capital. Já no fim 
do ano passado, os bancos de 
investimento estimavam que 
R$ 150 bilhões em ativos ti- 
nham sido colocados à venda 
no País, por empresas alta- 
mente endividadas ou envol- 
vidas em crises. 

No ano passado, segundo le- 
vantamento da consultoria 
PwC,o número de fusões eaqui- 
sições fechado no mercado bra- 
sileiro foi relativamente baixo, 
com 675 operações em 11 meses 


e Motivações 

“Em 2015, as operacóes 
foram motivadas por 
consolidacáo, busca 

de liquidez e 
reorganizacáo 

de dívidas.” 

Fábio Mouráo 

DIRETOR DO CREDIT SUISSE 


- mesmo nível de 2011. A expec- 
tativa agora é de que boa parte 
das transações que estavam em 
curso em 2015 sejam destrava- 
dasnos próximos meses, naava- 
liação de analistas e de executi- 
vos de bancos. 

Entre as companhias que es- 
tão em busca de compradores 
para seus ativos estão BTG Pac- 
tual, Petrobrás, CSN, Vale, Ele- 
trobrás, Hypermarcas e Usimi- 
nas. Algumas negociações se de- 
senrolaram ao longo de 2015 e o 
desfecho de muitas operações é 
esperado para este ano. 

Um deles envolve a Log-In. 
empresaespecializada em nav 
gação de cabotagem, que ao fim 
do terceiro trimestre acumula- 
va uma divida bruta de R$ 1,8 
bilhão. De acordo com comuni- 
cado divulgado na segunda-fei 
ra, a empresa está em negocia- 
ção com a mineradora Manabi, 
quefezumapropostaparaassu- 
mir o controle da Log-In. 

Empresas que já entraram ala- 
vancadas na crise viram o custo 
dadívidadobraraolongo de 2015 
e agora estáo em busca de alter- 
nativas para conter esse endivi- 
damento, explicao diretorexecu- 
tivo adjunto do Bradesco, Rena- 
to Ejnisman. “Entre as opções, 


está a entrada de um investidor, 
parainjetarcapital,ouavendade 
ativos não estratégicos.” 

O responsável pelo Departa- 
mento de Investment Banking 
do Credit Suisse, Fábio Mou- 
rão, disse que as operações de- 
vem se concentrar na área de 
energia (óleo e gás), energiaelé- 
tricaeinfraestrutura. Ele desta- 
cou que o setor de mineração e 


aço devetera movimentação de 
fusões e aquisições prejudicada 
pelaqueda nos preços das com- 
modities, mas não descartou o 
fechamento de alguma opera- 
ção no segmento. “Em 2015, vi- 
mos que as operações foram 
motivadas por consolidação, 
busca de liquidez e reorganiza- 
ção de dívidas. E, provavelmen- 
te, 2016 será dessa forma.” 


DIVULGAÇÃO 


Re 


ia com investidor 


No fim de 2015, uma série de 
ativos do BTG passaram a inte- 
grara lista de negóc 
veis paranegociaç 
sa para fazer caixa e garantir 
conforto de liquidez, algumas 
operações devem ter um desfe- 
cho já no início do ano. 

Ao mesmo tempo em que im- 
pulsiona esse tipo de negócio, a 
crise também traz dificuldades. 


Manabi faz proposta 
pela Log-In 


e As ações da Log-In, empresa 
especializada em navegação de 
cabotagem, cairam 7,41% ontem, 
depois de um dia de intensa volati- 
lidade em que chegaram a subir 
10%. A variação ocorreu depois 
que a mineradora Manabi infor- 
mou ter feito uma proposta para 
assumir o controle da compa- 
nhia, que está tentando reestrutu- 
rar sua divida, de R$ 1,8 bilhão 
em setembro, A Manabi opera 
minas de minério de ferro em Mi- 
nas e está tentando construir um 
mineroduto e um terminal portuá- 
rio privado no Espirito Santo 


O preço da empresa, que usa co- 
mo referência os resultados dos 
anos anteriores, ficou distorci- 
do. “As referências do desempe- 
nho passado das companhias 
não servem como indicação de 
preço, porque a grande questão 
é saber o que vai acontecer no 
futuro”, diz Joaquim Oliveira, só- 
cio da área de mercado de capi- 
tais do escritório Souza Cescon. 
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om crise, 
R$ 150 bi em 
ativos estão à 
venda no País 


A cifra equivale ao valor de mercado 
do banco Itaú e à metade da Ambev 


Algumas das grandes empre- 
sas brasileiras sairão meno- 
res da crise e outras poderão 
até ficar pelo caminho. Neste 
momento, cerca de R$ 150 bi- 
lhões em ativos estão à venda 
no Brasil, segundo cálculos in- 
ternosfeitos porbancos dein- 
vestimento, obtidos pelo 
“Broadcast”, serviço em tem- 
po real da “Agência Estado”. A 
cifra equivale a praticamente 
um Itaú em valor de mercado 
oua meia Ambev. 

O encolhimento das empre- 
sas tem dois motivadores: as in- 
vestigações da Operação Lava 
Jato, que devem fazer até com 
que algumas empreiteiras 
saiam de cena, eo conservadoris- 
mo, buscado naturalmente em 
tempos de crise. 

O maior plano de desinvesti- 
mento é o da Petrobrás. A esta- 
tal tem em pauta um ambicioso 
plano de venda de ativos, com 
estimativa de levantar US$ 15,1 
bilhões em 2015 e 2016. “No fim 
do processo, a Petrobrás volta- 
ráa ser uma empresa de produ- 
ção e exploração de petróleo”, 
disse o executivo de um banco 
nacional. A abertura de capital 
da subsidiária BR Distribuido- 
ra, em uma oferta inicial de 
ações (IPO) de cerca de R$7 bi- 
lhões, ainda aguarda umajanela 


de oportunidade na Bolsa. No 
pacote de desinvestimento da 
estatal, estão também usinas 
térmicas e participaçõesnocon- 
trole de distribuidoras esta- 
duais de gás natural. 

As térmicas estão na catego- 
ria de ativos considerados de 
grande liquidez, razão pela qual 
a Engevix vendeu sua fatia no 
controle da Desenvix para a 
Statkraft Investimentos. Outra 
empresa do setor elétrico com 
ativos à venda é a Eletrobrás. A 
companhia, que enfrenta difi- 
culdades desde 2012, quando o 
governo mudou o modelo de 
concessão de geração do País, 
tem acumulado prejuízos 
anuais e pretende vender a dis- 
tribuidora Celg ainda este ano. 

A CSN é outra empresa que 
devesair da crise focada em três 
negócios: siderurgia, minera- 
ção e cimento. Hoje, a empresa 
também atua em logística e 
energia. Já a Vale vem reorgani- 
zandoseu portfólio, como intui- 
todemanterosativosmais gera- 
dores de caixa. 

“Muitas empresas adotaram 
uma postura de crescimento 
inorgânico, via aqui: 
últimos anos. Agora o cenário 
reverteu dramaticamente eacri- 
se está fazendo com que as em- 
presas revejam seus portfólios, 


voltando-se a um negócio mais 
rentável”, disse o executivo de 
um banco estrangeiro, envolvi- 
dona venda de alguns ativos. 


Portfólio menor. Constituída 
por uma série de aquisições, a 
Hypermarcas está mudando de 
direção. Nosúltimosanos, aem- 
presase concentrou em um for- 
te processo de redução dos ni- 
veis de endividamento e enxu- 
gamento do portfólio de mar- 
cas, processo que ganhou mais 
importânciaagora. Nomomen- 
to, a companhia procura alter- 
nativas para sua unidade de fral- 
das. A empresa se reposicionou 
detal forma que, internamente, 
já se questiona se o nome “Hy- 
permarcas” reflete sua realida- 
de, cada vez mais voltada ao se- 
tor farmacêutico. 

Coma crise batendo no vare- 
jo,o processo de desinvestimen- 
to chegou aos shoppings cen- 
ters. A General Shopping ven- 
deu o Shopping Light, em abril, 
e deve acelerar o processo nos 
próximos meses para quitar 
dí corporativas, enquanto 
busca outras alternativas, co- 
moemissáodeacóescom esfor- 
ços restritos, para captar recur- 
sos com mais agilidade. Ainda 
no setor, a operadora REP é 
uma das companhias que pode 


Desinvestimento. A siderúrgica CSN está entre as empresas que colocaram ativos à venda para reduzir endividamento 


mudar de dono para capitalizar 
seu controlador, a PDG Realty, 
que vem sofrendo com a baixa 
no mercado imobiliário. 

Além da venda de ativos, há 
empresas optando por fechar 
unidades de negócios menos 
rentáveis. E o caso, por exem- 
plo, da Lojas Marisa, que desis- 
tiu de prosseguir comas vendas 
diretas para estancar a sangria 
de caixa que a iniciativa vinha 
provocando. No mesmo setor, 
todasas grandes redes têm sina- 
lizado intolerância a lojas com 
performance pior que a média. 
A varejista de moda C&A, por 
exemplo, anunciouo fechamen- 
to de duas lojas em shoppings 


e Plano 


US$ 15 bi 


é o que a Petrobrás pretende le- 
vantar entre este ano e o próxi- 
mo com seu programa de venda 
de ativos, o maior em curso no 
Pais atualmente 


US$ 7 bi 


era o que montante que a BR Dis- 
tribuidora esperava captar na 
sua oferta inicial de ações, previs- 
ta para este ano, mas adiada 


grandes no País. Via Varej 
Magazine Luiza também já 
formaram maior cautela naava- 
liação das lojas. 

“Em um cenário de queda de 
receitaas empresas tentam pro- 
teger minimamente a rentabili- 
dade eaté mesmoa sobrevivên- 
cia”, diz o professor de Econo- 
mia do Ibmec/RJ, Daniel Sousa. 
Segundo ele, negócios que já 
náoeram muitorentáveisficam 
inviáveis nesse contexto. 


Lava Jato. As investigações da 
Polícia Federalnos maiores gru- 
pos brasileiros de construção e 
óleo egás levaramboa parte des- 
sas companhias a rever opera- 
ções. AOAS, emrecuperacáo ju- 
dicial, tenta se desfazer de ati- 
vos nos segmentos de infraes- 
trutura, ambiental e estádios, 
para se concentrar em constru- 
ção. O Grupo Schahin anun- 
ciou, ao entrar com pedido de 
recuperação judicial de 28 em- 
presas, que se concentraria na 
área de petróleo e gás, abando- 
nando atividades de engenha- 
riae construção. Mesmo assim, 
no plano de recuperação judi- 
cial, mencionou a venda de três 
navios-sonda. 

AGalvão Engenharia colocou 
ávenda participações da Galpar 
no capital social da CAB Am- 


FERNANDO SOUTELLOREUTERS 18/1/7009 
4 


biental (de 66,58%) e no ca 
social da Concessionária Gal- 
vão BR-153 (de100%). Também 
secomentaa venda de ativos de 
geracáo hidrelétrica e eólica. A 
Odebrecht, que teve a constru- 
tora citada na Lava Jato, tam- 
bém procura fazer caixa e teria 
oferecido no mercado opera- 
ções de energia renovável. 

“Essas empresas tinham ne- 
gócios grandes com o governo e 
dependiam de crédito para to- 
car essas obras. O governo pa- 
rou de pagar e o crédito secou. 
Como elas náo tém caixa para 
fazer frente às obrigações, es- 
tão vendendo seus ativos”, afir- 
mouo consultor Riccardo Gam- 
barotto, sócio da consultoria 
RGF & Associados. 

Gambarotto ressalta que, 
além das empresas diminuindo 
de tamanho, a crise econômica 
fez muitos empresários coloca- 
rem a companhia inteira à ven- 
da. “Vender ativos é um privilé- 
gio de poucos. Os pequenos 
não tém o que vender e só po- 
dem fazer ajustes operacionais, 
como cortar custo, ou vender a 
empresa inteira.” / FERNANDA 
GUIMARÃES, ALINE BRONZATI, 
ANDRÉ MAGNABOSCO, CYNTHIA 
DECLOEDT , DAYANNE SOUSA, LUCAS 
HIRATA, VICTOR AGUIAR E MARINA 
GAZZONI 
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“Vamos entregar 
as empresas de 
bandeja”, diz Edemir 


Para presidente da BM&F Bovespa, perda do grau de investimento 
derruba o preço das companhias brasileiras e inviabiliza IPOs 


Fernanda Guimaries 
Aline Bronzati 


A perda do grau de investi- 
mento pelo Brasil torna to- 
das as empresas brasileiras 
mais vulneráveis e mais frá- 
geis, não apenas do ponto de 
vista financeiro, mas porque 
o valor de mercado das com- 
panhias “caiu dramatica- 
mente”, afirma o diretor-pre- 
sidente da BM&FBovespa, 
Edemir Pinto. “Isso significa 
que vamos entregar as com- 
panhias brasileiras de bande- 
ja para quem é de fora. O pre- 
ço das empresas está na ba- 
cia das almas”, afirma o exe- 
cutivo. 

Com a decisão da agência de 
classificação de risco Standard 
& Poor's (S&P), segundo ele, o 
País perde a possibilidade de 
atrair investidores de longo pra- 
zo, como os grandes fundos de 
pensão globais, que precisam 
desse selo de bom pagador para 
entrar no país. “Nesse sentidoa 
possibilidade, inclusive, de 
IPOs (ofertas iniciais de ações) 


eiras”, disse. 
Naavaliação do diretor-presi- 
dente da BM&F Bovespa, o go- 
verno brasileiro nãose deucon- 
ta da gravidade da perda do 
grau de investimento para as 
companhias brasileiras, para os 
investimentos e, como conse- 
uéncia, para as perspectivas 
le recuperação da economia. 


e Bacia das almas 

“(A perda do grau de 
investimento) significa 
que vamos entregar as 
companhias brasileiras de 
bandeja para quem está de 
fora. O preço das empresas 
está na bacia das almas” 


“A possibilidade de IPOs 
(oferta inicial de ações) 
fica mais distante para as 
empresas brasileiras” 


“Ficou mais caro 

produzir e mais 

caro gerar empregos e isso 
vai bater direto na renda 
das pessoas e vai tornar 
ainda mais difícil a 
recuperação da economia” 
Edemir Pinto 
DIRETOR-PRESIDENTE DA 
BM&FBOVESPA 


“A perdado grau de investimen- 
to significa que todas as empre- 
sas brasileiras terão um custo 
de captação de recursos muito 
maior”, disse. 

Ocenário do mercado de capi- 
tais, quejánão era positivo, aze- 
dou ainda mais com a decisão 
da S&P e vai exigir dos bancos 
de investimento um esforço 
maior para emplacar ofertas a 
despeito do ambiente desfavo- 
rável. A perda do grau de investi- 
mento fecha a próxima janela 
de oportunidade para abertura 


de capital, principalmente de 
empresas que têm um braço do 
governo. Asoperações eram vis- 
tas como recursos certos para 
diminuir orombo nas contas pú- 
blicas. Na prática, a impossibili- 
dade das ofertas de IRB Brasil 
RE, Caixa Seguridade e BR Dis- 
tribuidora neste ano levará a 
União a um esforço adicional 
na busca de receitas parafechar 
as contas. 

As três ofertas em curso, que 
haviam, inclusive, arquivado os 
pedidos na Comissão de Valo- 
res Mobiliá CVM), aconte- 
ceriam na esteira do ajuste fis- 
cal. Os investidores estavam 
exigindo um desconto nas ava- 
liações dasempresasantes mes- 
mo do rebaixamento. Se forem 
mantidas, o preco pode signifi- 
car uma perda ainda maior de 
valor para as companhias. 

Para o início de outubro, era 
aguardada a operação do resse- 
gurador IRB Brasil RE que pla- 
nejava captar cerca de R$ 3 bi- 
lhões. Conversas com investi- 
dores tinham sido iniciadas, 
mas a percepção de executivos 
do mercado é de que, no cená- 
rio atual, a oferta dificilmente 
sairá em um mês. “A janela fica 
mais difícil. Já não seria fácil. O 
ponto é qu rem um IPO 
neste cenário pode provocar 
uma destruição muito grande 
de valor”, opina um gestor. 

Como rebaixamento do Bra- 
sil porumaagéncia eaexpectati- 
va de que outras perdas do selo 


PALLO WHITAKER/REUTERS 


Reflexo. Todas as empresas brasileiras terão custo de captação maior, diz Edemir Pinto 





Mercado aposta 
em ofertas com 
captações menores 


€ Os ventos contrários exigem 
dos bancos ainda mais esforço 
para tentar viabilizar ao menos 
algumas transações em 2015. A 
aposta do mercado segue em 
uma direção única: ofertas com 
esforços restritos, para capta- 
ções menores e mais rápidas, 
que devem ocorrer com o apoio 
de investidores âncoras, via fun- 
dos de private equity (que com- 
pram participações em empre- 
sas), aproveitando a queda do 


venham a reboque, o entendi- 
mento de fontes do mercado é 
de que até mesmo o setor d 
guros, com potencial de cresc: 
mento do Brasil, seja olhado 
com receio pelos investidores. 
“E difícilter PO emumcenário 
vestidores 
es em alocar recur- 
sos em países sem grau deinves- 
timento”, diz André Gregori, 
consultore ex-presidente dase- 
guradora do BTG 
O queagravaa situacio é que 
osIPOs, no Brasil, são muito de- 


real, ou pelo próprio controlador. 

“As ofertas só sairáo se al- 
guém colocar um 'cheque', seja 
por ancoragem no IPO (oferta 
inicial de ação) ou por compro- 
misso do controlador em exer- 
cer preferência ou prioridade em 
outras ofertas”, diz uma fonte, 

O especialista garante que ao 
menos uma operação subse- 
quente, a ser anunciada até o 
fim deste mês, poderá conseguir 
espaço no mercado. A candidata 
está listada no Novo Mercado, 
segundo a fonte, e seu controla- 
dor deverá assumir o compro- 
misso de exercer a prioridade na 
oferta. “É uma operação peque- 
na, em que, no limite, o controla- 


pendentes dos investidores es- 
trangeiros, que na média his- 
Óri bam ficando com cer- 

s ofertadas. 


Interrupção. Além do IRB, ain- 
da eram aguardadas as abertu- 
ras de capital da Caixa Segurida- 
de, braco de seguros da Caixa 
Económica, e da BR Distribuido- 
ra. Nocaso daseguradora, a pos- 
sibilidade de a oferta náo sair 
neste ano já existia, após as ne- 
gociações comos sócios france- 
ses terem emperrado. 


Estado de São Paulo, 11 de setembro de 2015, p. 


dor leva tudo”, explica a fonte. 

Em emissões por esforços res- 
tritos não há necessidade de re- 
gistro da oferta que pode aconte- 
cer de forma muito mais rápida. 
A expectativa de executivos do 
mercado é de que esse modelo 
facilite a atração de investidores 
de longo prazo. 

Apesar de as ofertas com es- 
forços restritos prometerem 
maior celeridade, nenhum teste 
ainda foi feito, Depois da tentati- 
va fracassada da Restoque no 
ano passado, Valid tenta ser a 
primeira. A empresa anunciou a 
operação ao mercado na última 
terça-feira — um dia antes de a 
S&P rebaixar o Brasil. / F.G e A. B 


Para a BR Distribuidora, sub- 
sidiária da Petrobrás, havia 
uma expectativa de o IPO ocor- 
rerem dezembro. Aofertajá era 
vista com cautela, uma vez que 
a percepção comum era de que 
acompanhia precisaria equacio- 
narquestões degovernançacor- 
porativa antes da abertura. 

Segundo Edemir Pinto, no en- 
tanto, a discussão em torno da 
perda do selo de bom pagador 
vai além dos IPOs. “Sem grau de 
investimento teremos menos 
crescimento emenos emprego.” 
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Reflexo dos 
calotes 
Lucro da Caixa 
encolhe 46% no 
1º trimestre 

Pág, B9 


&rarmetaL oo 








Recursos. Valor corresponde a mais de 10% do total de US$ 224 bilhões de bônus de companhias brasileiras em circulação 
no mercado; para analistas, efeito dessas reestruturações deve ser o aumento da dificuldade de acesso a dinheiro barato lá fora 


Empresas brasileiras renegociam 
US$ 24 bilhões em dívidas no exterior 


Cynthia Decloedt 


As empresas brasileiras es- 
tão renegociando mais de 
US$ 24 bilhões em dívidas 
com bônus emitidos no exte- 
rior. É o maior volume de 
reestruturação de débitos de 
empresas em um só país, e 
corresponde a mais de 10% 
do total de US$ 224 bilhões 
de bônus de companhias bra- 
sileiras em circulação no mer- 
cado (excluindo bancos), se- 
gundo a Dealogic, que compi- 
la dados sobre a atividade de 
mercado de capitais, finan- 
cas estruturadas, project fi- 
nance e empréstimos. 

Gol e Oi sáo as empresas que 
mais recentemente se junta- 


e Perda 


0, 

20% 

a 30% do valor de face 
é quanto os bónus 

da Oi vém sendo 
negociados no 
mercado secundário 


ram a esse grupo, que conta 
com empresas do agronegócio, 
comoGVO, Usina SãoJoão, To- 
non, Arcalco e Ceagro, as cons- 
trutoras Schahin e OAS, a Ci- 
mento Tupi, a General Shop- 
ping e a Odebrecht Óleo e Gás, 
entreoutras. Várias estãoem re- 
cuperação judicial. 

Para analistas, o efeito dessa 
ondaderenegociações pode ser 
equivalente ao ocorrido após a 
moratória do Brasil na década 
de 1980: anos para retomada da 
confiança e para acesso ao di- 
nheiro mais cobiçado e barato 
noexterior,o dos fundosde pen- 
são e das seguradoras. 

“O Brasil ganhou o prêmio de 
defaultno mundoem 2015. Glo- 
balmente, no portfólio de em- 
presas da Fitch, o Brasil tem o 
maior número de companhias 
em default”, disse ao Broadcast, 
serviço em tempo real da Agên- 
cia Estado, Daniel Kastholm, di- 
retor executivo do grupo de fi- 
nanças corporativas da Fitch 
Ratings para a América Latina. 
Segundo ele, esta é a crise mais 
grave paraas companhias brasi- 
leiras nos últimos 30 anos, mar- 


HÉLVIO ROMEROYESTADAO - 27/9/2010 


Tele. Oi iniciou recentemente renegociação de dívida 


cada porumarecessão extrema- 
mente profunda e um elevado 
conteúdo de incerteza política. 

Opioraspecto paraos investi- 
dores não é o fato de terem de 
alongar, trocar ou, no limite, 
até perderem parte do que in- 
vestiram nos bônus, mas ainse- 
gurança durante o processo de 
renegociação, especialmente 


aquelas que se dão por meio da 
recuperação judicial. “O proces- 
sode reestruturação judi ialno 
Brasil não é o ideal, pois não é 
conduzido por estruturas le- 
gais centralizadas e especializa- 
das, o que resulta em inconsis- 
tências, não baseadas em prece- 
dentes, além de levar muito 
tempo”, avaliou Kastholm. 


Eduardo Mattar, sócio do es- 
critório Pinheiro Guimarães, 
que participa de grande parte 
das renegociações de empresas 
feitas com detentores de bó- 
nus, diz que os investidores es- 
trangeiros têm sido surpreendi- 
dos por um ambiente espinho- 
so, enviesado e exce: 


“Os bônus foram adquiridos 
na suposição de quealeiderecu- 
peração Judicial alterada em 
2005, seria aplicada. Mas o fato 
é quesuaaplicação a está torna- 
do tão ruim quanto era a lei da 
concordata, vigente anterior- 
mente”, disse. Segundo ele, por 
vezesosjuízes têm desrespeita- 
do a própria lei e as compa- 
nhias, por entenderem que esta- 
rão na maioria dos casos prote- 
gidas pela interpretação de que 
tudo deve ser feito para salvar a 
empresa, abusam dos credores. 


Prazo. Como exemplo, Mattar 
cita o fato de o período de 180 
dias que as empresas têm para 
aprovar o plano de recuperação 
ser prorrogado, embora a lei di- 
ga que é improrrogável. Outra 


questão quetem sido alvo de dis- 

cussão entreadvogadosnos pro- 

cessosem andamento estárela- 

garantias dos bônus, 

redores têm de bri- 

garemvários casos, mesmo que 
previstas nos contratos. 

O Brasilchegaaser complica- 
doaté paraos investidoresac 
tumados a lidar com empresas 
que estáo com a casa desarru- 
mada, oschamados fundos “dis- 
tress”. Rafael Fritsch, responsá- 
vel pela área de crédito da Can- 
vas, especializado em ativos de 
alto retorno, diz que os pregos 
praticados no mercado secun- 
dário por bónus de empresas 
brasileirasemreestruturaciojá 
espelham essa inseguranca. 

Os bónus da Oi, porexemplo, 
operam no mercado secundá- 
riona name m de 20%a 30% do 
valor de face. “Não é possível 
que se recupere menos de 20% 
do que foi investido”, disse 
Fritsch. O Brasil tem um dos ní- 

s mais baixos de recupera- 
ção, de acordo com ele, lem- 
brando que, no exterior, a mé- 
dia do porcentual de recupera- 
ção é o dobro disso. 
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Geracáo 
alternativa 
Energia eólica já 
abastece mais de 
30% do Nordeste 
Págs. B8 e B9 


Tempos 
de crise 
Idosos aderem 
à economia 
compartilhada 
Pág. BIO 


Corrupção. Levantamento do ‘Estado’ mostra que as 32 companhias com ações já abertas ou com inquéritos públicos nas operações 
somam cerca de R$ 760 bilhões em receita; para analistas, investigações devem mudar as relações entre os setores público e privado 


Empresas investigadas na Lava Jato 
e na Zelotes equivalem a 14% do PIB 


Fernando Scheller 
Mónica Scaramuzzo 


As empresas “oficialmente” 
envolvidas nas operacóes La- 
va Jato e Zelotes equivalem a 
cerca de 14% do PIB brasilei- 
ro. Segundo levantamento fei- 
to pelo “Estado”, as32 compa- 
nhias com ações abertas na 
Justiça Federal ou com in- 
quéritos públicos nas duas 
operações da Polícia Federal 
têm uma receita combinada 
de aproximadamente R$ 760 
bilhões, o que, segundo analis- 
tas, dá uma ideia dos efeitos 
que as investigações sobre 
corrupção podem ter sobre a 
economia brasileira. 

“Não é um número desprezí- 
vel, Se considerado o impacto 
indiretosobre a cadeia do petró- 
leo e construção pesada do 
País, o estrago é chocante, de 
proporções incomensuráveis”, 
diz o economista José Roberto 
Mendonça de Barros, sócio da 
MB Associados. “A questão que 
fica é: quais serão os impactos 


para o País, olhando daqui pra 
frente?” 

Os efeitos da Lava Jato sobre 
as empresas foram devastado- 
res - muitas companhias, sobre- 
tudo fornecedoras da Petro- 
brás, quebraram e outras entra- 
ram em recuperação judicial. 
Grandes grupos e venden- 
do ativos e com dificuldade de 
refinanciar suas dívidas. Cerca 
dei milhão detrabalhadores fo- 
ram demitidos ao longo dos últi- 
mos meses, de acordo com esti- 
mativa da Força Sindical. A 
CUT (Central Unica dos Traba- 
lhadores) calcula cerca de 140 
mil cortes somente na área da 


e Vagas fechadas 


| milhão 


é o número de trabalhadores 
demitidos ao longo dos últimos 
meses; só a Petrobrás eliminou 
170 mil vagas e a Odebrecht, 
cerca de 50 mil, segundo fontes 
do setor de óleo e gás 


construção. Fontes do setor de 
óleo e gás dizem que a Petro- 
brás eliminou mais de 170 mil 
vagas. A Odebrecht cortou cer- 
cade so mil pessoas desde 2014. 
Para Mendonça de Barros, o 
resultado disso tudo deve ser 
uma mudança na forma de se 
fazer negócios il, já 
a corrupção reduz a eficiência 
produtiva. “O inverso pode 
ocorrer agora. O governo terá 
dereveras concessões eas rela- 
ções com o setor privado.” 
Para Sérgio Lazzarini, do Ins- 
per, as empresas vão ter de se 
reinventar. “A Lava Jato cum- 
pre o papel de escancarar um 
modelo vigente há séculos no 
País: o capitalismo de laç 
que o sucesso dos grupos econó- 
i igado ao Estado.” 
Mas reinvençãonão será 
fácil. Os grupos que sobrevi 
remaoturbilhão terão mais 
culdade de obter crédito e bus- 
car sócios. É o caso da Petro- 
brás, que tenta se desfazer de 
parte da BR Distribuidora e de 
outros ativos. No caso da BR, 


ZM 


FABIO MOTTA ESTADÃO 108/2013 


Tamanho. Petrobrás pôs ativos à venda e deve encolher 


busca um sócio. Os interessa- 
dos, porém, resistem em ser mi- 
noritários da estatal. 

Rodrigo Zeidan, da Fundação 
Dom Cabral, diz que as investi- 
gações ajudam a ampliar o ciclo 


econômico negativo vivido pe- 
lo Pais. Mas já há visões mais 
otimistas. “A sensação pior fi- 
cou para trás. Há uma mudança 
de percepção de ânimo dos in- 
vestidores”, diz Alexandre Ber- 


toldi, sócio-gestor do Escritó- 
rio Pinheiro Neto. 


Outro lado. O Estado procu- 
rou as 32 empresas citadas nas 
investigações (ver página B3). 
Bradesco, Camargo Corrêa, En- 
gevix, Odebrecht, Petrobrás, 
Serveng e UTC não comenta- 
ram. A Gerdau, citada na Zelo- 
tes, informou que “nem o grupo 
nem seus executivos promete- 
ram (...) ou deram vantagem in- 
devidaa funcionários públicos”. 
O Safra informou que o banco 
não tem implicação na Zelotes, 
mas sim a JS Administração. O 
Santander diz quenão é parte in- 
vestigada. Corretora Tov, MPE, 
Fidens, Qualy, Laser Jet e Brasil 
Trade não foram encontradas 
pelareportagem. Asoutras com- 
panhias citadas não retornaram 
os pedidos de entrevista. 


Relações entre governo e setor 
pirvado devem mudar 
PAG. B3 
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Empresa desnacionalizada importa mais 


Compras externas 
subiram 26%, sem a 
correspondente alta das 
exportacóes 


IRANY TEREZA 


IO — A compra de em- 
R presas brasileiras por es- 

trangeiras na década de 
90 trouxe, como consegiiéncia 
imediata, o aumento de 26% 
nas importacóes das empresas 
recém-desnacionalizadas, sem 
o correspondente impacto em 
suas exportações. E o que mos- 
tra levantamento do Instituto 
de Pesquisa Económica Aplica- 
da (Ipea) incluído no documen- 
to “Política Industrial - Acom- 
panhamento e Análise”. O estu- 
do, concluído em dezembro, 
usou dados de cerca de 7 mil 
empresas exportadoras e 9 mil 
importadoras da indústria de 
transformação. 

A mesma pesquisa indica 
que empresas estrangeiras com 
características semelhantes às 
nacionais — no que se refere a se- 


tor, tamanho, produtividade e 
tecnologia — tendem a exportar 
70% a mais e a importar 290% 
a mais do que as empresas do- 
mésticas. “As empresas estran- 
geiras instaladas no Brasil até 
contribuem para o aumento 
das exportações. Mas o volume 
de importações delas é infinita- 
mente maior”, diz Fernanda de 
Negri, uma das 
autoras do estu- 
do. 

Em contrapar- 
tida, o documen- 
to destaca que na 
década de 90 foi 
“considerável o 
fluxo de investi- 
mentos estrangei- 
ros— diretos e em 
portfólio — no 
País, após uma década de restri- 
cáo de financiamento externo”. 
As vultosas entradas de capital 
sustentaram, durante a segun- 
da metade da década, os cres- 
centes déficits de conta corren- 
te e a valorizacáo cambial pós- 
Plano Real. 

O acompanhamento abran- 


Essuvo 
ABRANGEU 
DE 1996 
A 2000 


geu de 1996 a 2000. Para os 
anos anteriores, os dados não 
apresentavam compatibilida- 
de. 

Os professores Mariano La- 
plane e Fernanda de Nigri, do 
Instituto de Economia da Uni- 
camp, elaboraram o trabalho a 
partir da base de dados da Pes- 
quisa Industrial Anual, do IB- 
GE. Fernanda 
comenta que as 
empresas trans- 
nacionais instala- 
das no País ten- 
dem a importar 
equipamentos de 
suas próprias ma- 
trizes e utilizam, 
muitas vezes, a 
rede de fornece- 
dores da empre- 
sa-máe, o que explica o cresci- 
mento das importações. Ela ar- 
gumenta que os resultados co- 
merciais do ano passado, que in- 
dicam um bom superávit, de- 
vem-se muito mais á recessáo 
interna do que ao incremento 
exportador desse segmento de 


empresas. 
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WERTHER SANTANA / ESTADÃO 


Construtoras. Maior número de cortes ocorreu nas obras da Refinaria Abreu e Lima, em Pernambuco, e do Comperj, no Rio; nas 
próximas semanas, número deve crescer ainda mais, já que a situação das empresas é delicada e já há pedidos de recuperação judicial 


Empresas envolvidas na Lava Jato já 
demitiram mais de 12 mil em 2 meses 


Renée Pereira 


Em menos de dois meses, con- 
sórcios formados por empre- 
sas envolvidas na operação 
Lava Jato, que investiga de- 
núncias de corrupção em con- 
tratos da Petrobrás, demiti- 
ram mais de 12 mil trabalha- 
dores emtodo o Brasil, segun- 
do balanços das centrais sin- 
dicais. Para as próximas se- 
manas, são esperadas novas 
rescisões, especialmente por 
causa da deterioração finan- 
ceira de muitas empresas que 
caminham para a recupera- 
ção judicial - ou já entraram 
nesse processo. 

Asituação é grave. De um dia 
paraooutro, centenas de traba- 
lhadores ficaram sem emprego 
e sem dinheiro — muitos deles 
ainda não receberam a indeni- 
zação da rescisão e estã 

dificuldade: 
ras. Os piores casos são verifi- 
cados na Refinaria Abreu e Li 
maeno Complexo Petroquími- 
co do Rio de Janeiro (Com- 
perj), dois megaempreendi 
mentos da Petrobrás que envol- 
vem centenas de contratos 


nde do Sul e Bahia, 
Os problemas surgiram com 
a sétima fase da operação Lava 
Jato, da Polícia Federal, de: 
cadeada na primeira quinzena 
denovembro e que prendeu exe- 
eutivos de Variar construtoras, 


ão. No fim de dean: 

>secomplicouain- 

da mais coma lista de 23 empre- 

sas proibidas de participar de 
icitações da Petrobrás. 

Sem crédito no mercado e 

comocaixa debilitado pela fal- 

ta de pagamento da estatal, 

que também não tem reconhe- 


cido aditivos bilio 
contratadas, 


mil funcionários, mas pagou 
apenas 58% do valor da resci- 
são, afirma o diretor do Sindi- 
odas Indústrias de Constru- 
ção de Pernambuco (Sinte- 
pav), Leodelson Bastos. 
Segundo ele, a irregularidade 
no pagamento das res 
tem sido geral nas obras da 
Abreue Lima Engevix, 700 
funcionários foram demitidos 


recebe- 
ramo FGTS. Na G: , apenas 
60% dos mil demitidos recebe 


mado pelas empres 
cEgesa,500 funcionários foram 
mandados embora e 337 ainda 
não receberam a inde 
completou ele. que 
continuam trabalhando para o 


NA WEB 
Lava Jato. Leia 
mais sobre as 
investigações 


estadao.com.br/e/investlavajato 


ssa nem todos 
os processos foram concluídos. 
Férias. Na Bahia, a crise afetou 
o Estaleiro Enseada do Paragua- 
qu, formado por Odebrecht, 
OAS, UTC Kawasaki. A empre- 
sademitiug7o trabalhadoresen- 
embro e janeiro, afirmou 
presidente do Sintepav- 
BA, Irailson Warneaux. Segun- 
do ele, para evitar um núm 
maior de demiss: 
te Brasil (companhia que faz a 
contratação das sondas de perfu- 
ração) interrompeu os repasses 


WILTON JUNIOR ESTADÃO 
a 


para o estaleiro, a forma encon- 
tradaentreo sindicato eaempre- 
oi dar férias para mil funcio- 
té 31 de janeiro. 

Além disso, diz o sindicalista, 
ficou estabelecido que os demi- 
tidos terão prioridade na con- 
tratação quando as obras volta- 
rem ao ritmo normal. Em nota, 
a companhia afirmou que, com 
82% do projeto concluido, foi 
orientada a fazer um ajuste no 
quadro de funcionários para 
readequar o planejamento da 
construcáo. “Apesar de reco- 
nheceroperiodo de dificuldade 
enfrentando pela indústria na- 
val brasileira, a empresa man- 
tém sua operação industrial na 


eLista 

o 

23 

é o número de empresas 
envolvidas nas investigações 
da operação Lava Jato, da 
Polícia Federal, que estão 
proibidas de participar de 
novas licitações da Petrobrás 


Bahia para fabricação das seis 
sondas de perfuração para ex- 
ploração do pré-sal.” 

No Comperj, as demissões 

também estão se alastrando. A 
maior dor de cabeça dos sindi- 
calistas éa Alumini, que não pa- 
ga nem os salários dos 2,5 mil 
trabalhadores ativos nem a ter- 
ceira parcela da rescisão dos 
469 demitidos. Como não cum 
priu um acordo com o sindica- 
to de Pernambuco, um juiz de 
Ipojuca (PE) bloqueou a conta 
da empresa, 

O balanco de trabalhadores 
demitidos no Comperj aponta 
para 4,1mil funcionários, segun- 
dooSindicato dos Trabalhado 
res Empregados nas Empresas 
de Montagem e Manutenção In- 
dustrial da Cidade de Itaboraí 
(Sintramon). 

Segundo o vice-presidente 
dacentral sindic: 
tung, outros consórcios como o 
TE-AG (da Techint e Andrade 
Gutierrez), CPPR (Odebrecht, 
Mendes Junior e UTC) e a em- 
presa GDK também demitiram 
nos últimos dias. Alguns ale- 
gam que as demissões ocorre- 
ram por causa do fim das obr: 

Na avaliação do economi: 
Gesner Oliveira, sócio da GO 
Associados, em outra circu 
táncia, máo de obra a 
rapidamente absorvida. Mas 
ele lembra que o País vive um 
cenário de diminuição do nivel 
de emprego. “A gente já vem 
observando uma geração nega- 
tiva no setor da construção.” 
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Setor naval pode 
paralisar sem 
novos contratos 


Incertezas em relação ao plano de investimentos da Petrobrás 
levou bancos a restringir crédito; governo garante ter recursos 


Josette Goulart 


As dificuldades enfrentadas 
pelos cinco estaleiros que 
prestam serviços para a Sete 
Brasil, que concentram con- 
tratos de US$ 25 bilhões para 
construção de 28 sondas, cha- 
mam a atenção em função da 
inadimplência da empresa. 
Mas a crise não está restrita a 
esse grupo. Ela é geral entre 
os 50 estaleiros espalhados 
pelo Brasil e as empresas en- 
volvidas na cadeia de produ- 
ção da indústria naval. 

As empresas enfrentam um 
momento grande de incerteza, 
depois que a Petrobrás, respon- 
sável por 70% a 80% das enco- 
mendas, começou a cortar in- 
vestimentos. E estão com difi- 
culdade para obter recursos. Os 
bancos apertaram a liberação 
decrédito, principalmente para 
aquelas que têm como sócios 
construtoras envolvidas na 
Operação Lava Jato. 

Para tentar compensar a falta 
de crédito, o governo acenou 
com a liberação de mais recur- 
sos. Neste ano, informou o Mi- 
nistério dos Transportes ao Es- 
tado, o orçamento prevê um 
volumerecorde de recursos pa- 
ra o Fundo Marinha Mercante, 
principalfonte de financiamen- 
toparao setor. A previsão éche- 


gara R$ 6,3 bilhões, bem acima 
dos R$ 4 bilhões de 2014 e dos 
R$ 5 bilhões de 2013. 

O problema é mais grave no 
Rio de Janeiro, que é responsá- 
vel por mais da metade da pro- 
dução naval nacional. O Rio 
abriga hoje 22 estaleiros e mais 
de 260 empresas na cadeia pro- 
dutiva da Petrobrás. 

Segundo o presidente da Fe- 
deração da Indústria do Rio de 
Janeiro (Firjan), Eduardo Eugê- 
nio Gouvêa Vieira, os contratos 
de muitas empresas entraram 
neste ano em fase final e, sem 
novas encomendas, o setor ten- 
dea parar. Ele quer ajuda do go- 
verno federale defende atéuma 
intervenção, se for o caso, nas 
companhias que são suspeitas 
decorrupção, para que osnegó- 
cios sejam mantidos. 

Um dos principais estaleiros 
do Rio é o BrasFels, controlado 
pelo grupo Keppel, de Cingapu- 
ra, que tem contratos para pro- 
duzir seis sondas para a Sete 





e Foco 

O Rio de Janeiro é responsável 
por mais da metade da produção 
naval nacional. O Estado reúne 
atualmente 22 estaleiros e mais 
de 260 empresas da cadeia 

de produção da Petrobrás. 


Brasil e, desde dezembro, está 
sem receber o que lhe é devido 
por contrato. Na semana passa- 
da, com a notícia de que o em- 
préstimo de US$ 3,2 bilhões que 
o BNDES daria à Sete Brasil foi 
suspenso, arepercussãofoi ime- 
diata. O banco OCBC, de Cinga- 
pura, soltou um relatório infor- 
mando quea Keppel poderia ter 
“encomendas canceladas”. 

Adúvida em relação à deman- 
da da Petrobrás é o que mais 
preocupa a indústria. O diretor 
do comitê de óleo e gás da Fede- 
ração das Indústrias do Rio 
Grande do Sul, Marcus Coes- 
ter, diz que apenas a especula- 
ção de quea Queiroz Galvão po- 
deria deixar de produzir as pla- 
taformas P75 e P77 por diver- 
gência com a Petrobrás sobre o 
contrato, levou os trabalhado- 
res às ruas da cidade de Rio 
Grande, que abriga três estalei- 
ros, para protestar. 

Os atrasos na execução dos 
contratos preocupam. Na sexta- 
feira, a empresa norueguesa 
Seadrill, perfuradora de poços, 
anunciou que retirou de suacar- 
teira de projetos dois contratos 
no valor total de US$ 1,1 bilhão 
com a Petrobrás, por acreditar 
que os termos dos acordos não 
serão cumpridos pela estatal. 
Suas ações na Bolsa de Oslo caí- 
ram 9,63% após o anúncio. 





ESTALEIROS 


EM CRISE 


e Com Petrobrás na berlinda, construtores de sondas estão em dificuldades 
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Retrocesso. Crise do setor se agravou com a atividade económica do País enfraquecida e também por conta dos efeitos da 
Operação Lava Jato, da Polícia Federal, que atingiu empresas do setor, visto como vitrine da política industrial do governo 


Indústria naval revive crise dos anos 
80 e já demitiu 14 mil apenas neste ano 


Antonio Pita 
Mariana Sallowicz | RIO 


O ex-supervisor de solda do 
estaleiro Rio Nave, no Caju 
(região central do Rio de Ja- 
neiro), Edno dos Santos, com- 
pletaria 40 anos de trabalho 
na indústria naval em 2015. A 
crise queatinge o setor, noen- 
tanto, fez com que Santos in- 
terrompesse as suas ativida- 
des antes do planejado. Co- 
mo ele, outros 14 mil funcio- 
nários foram demitidos des- 
sa indústria somente neste 
ano, de acordo com estimati- 
vas do Sindicato Nacional da 
Indústria da Construção e Re- 
paração Naval e Offshore (Si- 
naval). Tido como vitrine da 
política industrial do gover- 
no,osetornavalreviveo cená- 
rio de crise da década de 80, 
com dificuldade de financia- 
mento, cortes de encomen- 
das e falta de competitivida- 
de no mercado internacional. 
É a segunda grande crise da 
indústria naval que vivencio, 
mas dessa vez é pior. Na ante- 
rior, não fui diretamente afeta- 
do, mas agora estou vendo di- 
versos colegas desempregados. 
Eu, que nunca tinha parado de 
trabalhar, estou em casa sem 
perspectiva de conseguir uma 
vaga”, lamenta Santos. Aos 59 
anos, ele buscahá meses um no- 
vo emprego, mas os estaleiros 
que procurou “ou estão fechan- 
doas portas ou em processo de 
demissão em massa”. 
Noúltimo més, foi o estaleiro 
Eisa Petro Um, em Niterói, que 
encerrouasatividades e suspen- 
deuo contrato de mais 2mil tra- 
balhadores. Agora, os contratos 
de construção de oito embarca- 


WILTON JUNTOSVESTADÃO 


Frustracáo. Edno dos Santos, de 59 anos, completaria 40 anos de trabalho na indústria naval neste ano 


ções da Transpetro foram res- 
cindidos e não há previsão de 
retomada. A situação pode pio- 
rar com o corte de 37% nos in- 
vestimentos da Petrobrás, que 
suspendeu 9 plataformas e po- 
de acarretar a redução de ou- 
tros 9o navios de apoio, segun- 
do estimativas do Sinaval. 
“Estamos apenas no iníciodo 
processo decrise”, avalia Floria- 
noCarlos Martins, professor de 
Engenharia Oceânica da Cop- 
pe/UFRJ. Segundo ele, a indús- 
tria repetiu erros da década de 
8o, quando tinhagrande depen- 
dência de incentivos e financia- 


mentos públicos, que agora se- 
rão reduzidos diante dacrise fis- 
calno País. “E umasituação pre- 
visível. Houve tempo para as 
empresa se estruturarem, me- 
lhorarem o desempenho e bus- 
carem competitividade. O de- 
ver de casa não foi feito e já se 
sabia que a ideia de basear a in- 
dústria permanentemente em 
benefícios estatais era errada.” 

Entre os erros, Martins cita 
ainda a falta de “planejamento 
consistente” para a gestão dos 
estaleiros, desenvolvimento de 
tecnologia nacional e qualifica- 
ção profissional. Por isso, mui- 


tos trabalhadores sofrem para 
reencontrar uma posição no 
mercado. Postos de baixo nível 
técnico ou altamente especiali- 
zados são os mais atingidos. É o 
que ocorre com Edno Santos, 


e Planejamento 
“Precisamos ter uma 
perspectiva de como será o 
comportamento do setor 
nos próximos meses.” 
Jesus Cardoso 

PRESIDENTE DO SINDICATO DOS 
METALÚRGICOS DO RIO 


que hoje não consegue susten- 
tara família com sua aposenta- 
doria. “Tenho saúde, preciso 
complementar a minha renda, 
mas não consigo encontrar na- 
da. O pior é que como tinha 
umarendaboa, não consigoem- 
prego com salários menores.” 


Benefícios. A crise da indús- 
tria naval foi agravada com a 
Operação Lava Jato, da Polícia 
Federal. Com o cerco às forne- 
cedoras da Petrobrás, bancos e 
instituiçõesde fomento reforça- 
ram o controle sobre financia- 
mentos, o que limitou o capital 


dos estaleiros. Com o fluxo de 
caixa comprometido, gestão 
ineficaz e crédito restrito, mui- 
tos estaleiros ficaram sem re- 
cursos para tocar as operações 
e pagar até mesmo as indeniza- 
ções trabalhistas. 

Cleiton Freitas da Cruz, 36 
anos, perdeu o emprego após 
cinco anos trabalhando em um 
estaleiro do Rio. Apostava em 
uma crise passageira, contraiu 
empréstimo de R$ 2,5 mil, masa 
dívida já passa de R$ 8 mil. O 
ex-mecânico montador espera- 
vaarescisão para quitar o débi- 
to, mas quase um ano depois 
aindanão recebeunada. Suade- 
missão nem sequer foi registra- 
danacarteira de trabalho, o que 
impossibilita acesso ao FGTS e 
seguro-desemprego. “O depar- 
tamento de recursos humanos 
diz que não tem dinheiro para 
pagar todos os demitidos, que 
estão quitando aos pou- 
cos.” Desde quando foi dispen- 
sando, Cruz conseguiu apenas 
dois bicos, um como bombeiro 
hidráulico por 22 dias e o outro 
de pedreiro por cinco semanas. 

Sindicalistas do setor estão 
mobilizados para superar a fa- 
se. Nesta semana, representan- 
tes dos trabalhadores foram a 
Brasília conversar com autori- 
dades e articular uma reunião 
para a próxima semana com o 
presidente da Petrobrás, Alde- 
mir Bendine. A ideia é saber co- 
moficaráa situação dos estalei- 
ros com a revisão do plano de 
investimentos da petroleira. 
“Precisamoster uma perspecti- 
va de como será o comporta- 
mento do setor nos próximos 
meses”, afirmou o presidente 
do Sindicato dos Metalúrgicos 
do Rio, Jesus Cardoso. 
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Indústria naval. Com dívidas vencendo nos próximos meses, estaleiro Enseada, na Bahia, construído especialmente para atender 
à demanda da Sete Brasil, tem a situação mais complicada, mas unidades Atlântico Sul e Rio Grande também enfrentam dificuldades 


Estaleiros nacionais renegociam 
R$ 8 bi com bancos e fornecedores 


Josette Goulart 


A derrocada da Sete Brasil, 
criada para gerenciar as son- 
das do pré-sal para a Petro- 
brás, as denúncias de corrup- 
ção e a escassez da demanda 
internacional por navios de 
exploração de petróleo dete- 
rioraram a situação financei- 
raeoperacional dostrésesta- 
leiros nacionais ligados a em- 
preiteiras e que eram, até pou- 
co tempo, símbolos da arran- 
cada da indústria naval no 
País. Juntos, Enseada, Atlán- 
tico Sul e Rio Grande estão 
em processo de reestrutura- 
ção e renegociam dívidas 
com bancos e fornecedores 
da ordem de R$ 8 bilhões. 
Para alguns especialistas em 
renegociação, s situaç 
crítica é a do estaleiro 
Indústria Naval, que pertence a 
Odebrecht, UTC, OAS e aos ja- 
poneses da Kawasaki Heavy In- 
dustries. A empresa construiu 
umestaleirona Bahia exclusiva- 
mente para atender os contra- 
tos para fornecimento de sete 
navios sondas para a Sete. Des 
deinício do ano passado, a Sete 
não paga os contratos, ca Petro- 
brás não define se vai manter os 


e Calote 


>» Le. 
RS 6 bi 

foi o valor que a Sete Brasil dei- 
xou de repassar aos cinco estalei- 
ros contratados que haviam sido 


contratados para construir 


28 


navios sondas para o pré sal. 


contratos. 

O resultado é que a Enseada 
terminou o ano com passivo de 
curto prazo a descoberto de R$ 
2bilhões. Em outubro, ainda te- 
rá pela frente os primeiros ven- 
cimentos do empréstimo de R$ 
1,1 bilhão que tem com os ban- 
cos do Brasile Caixa, querepas- 
saramrecursos do Fundode Ma- 
rinha Mercante. 

A empresa tenta renegociar 
prazos e ganhar tempo para en- 
contrar uma solução que gere 
receita. O fluxo de caixa novo 
passará por essa renegociação e 
pela manutenção dos contratos 
com a Petrobrás no âmbito da 
Sete. A empresa estuda buscar 
receitas com produção de tor- 
res e geradores cólicos. 

Projeto ambicioso criado pa- 
rarevigoraraindústria naval bra- 
sileira,a Sete Brasil -envoltaem 
denúncias de corrupção, que 
também atingiram os estaleiros 
- entrou em recuperação judi 
cial neste ano. Desde o ano pas- 
sado a companhia vinhatentan- 
doum empréstimo de longo pra- 
zo que pudesse financiar pelo 
menos parte das sondas que es- 
tavam na sua carteira. 

Aempresa chegou a tentar re 
duzirde28 para19ototal de son- 
das contratadas pela Petrobrás 
para manter parcialmente a en- 
comenda, mas não teve sucesso. 
Sem dinheiro, a estatal parou de 
pagaros estaleiros, que paralisa- 
ramasconstruções. Oúltimo ba- 
lanço da Sete mostra que o calo- 
te com os cinco estaleiros com 
os quais tinha contratos (EAS, 
Enscada, ERG Jurong e Br 
fels) foi de R$ 6 bilhões. 


Prejuízos. Para os bancos, que 
já tiveram de baixar a prejuizo 


os empréstimos que fizeram di- 
retamente à Sete Bra: i 
ção dos estaleiros também se 
mostra preocupante, 

Só com a Ecovix, empresa do- 
na do Estaleiro Rio Grande, os 
bancos estão renegociando dívi- 
das de R$ 4,5 bilhões, sob a lide- 
rançadoescritório Felsberge do 
banco Brasil Plural. Osemprésti- 
mos não estão sendo cobrados, 
mas a empresa tem até o fim do 
ano para apresentar uma solu. 
ção, que deve passar pela venda 
aum investidor estrangeiro. 


Os principais sócios da E 
tãohoje presos e alguns já foram 
condenados por corrupção em 
contratos com a Petrobrás. To- 
dos foram afastados do estalei- 
ro, hoje administrado pelo Ban- 
co Plural. A avaliação é que o fa- 
to de o estaleiro manter outros 
contratos diretos com a Petro- 
brás, e não apenas os que tinha 
com a Sete, poderá 


RALL SPINASSaVADÊNCIA A TARDE - 1432014 


pertence a Camargo Corrêa e 
Queiroz Galvão, e já tinha con- 
tratos diretamente coma Petro- 
brás. 
Oestaleiroinformouquecon- 
seguiu manter cinco encomen- 
das da Transpetro e está nego- 
ciando outros sete navios, que 
também seriam para a Transpe- 
tro, com outros clientes. O EAS 
recebeu capitalização de R$400 
milhões dos sócios neste ano, 
em parte para manter os contra- 
tos de financiamento. A empre- 
sa tem uma dívida de cerca de 


Denúncias de 
corrupção podem 
agravar cenário 


€ Na visão de especialistas em 
reestruturação, a situação dos 
estaleiros pode se complicar ain- 
da mais na medida em que a Jus- 
tiça eventualmente aceitar denún- 
cias do Ministério Público por 
esquemas de corrupção na Sete 
Brasil. Todos os estaleiros foram 
citados em delações e denúncias 
como parte de um esquema de 
cartel e corrupção para conse- 
guir os contratos da empresa. 
Até agora, os estaleiros nacio- 
nais não foram denunciados indi- 
vidualmente. Em relação ao te- 
ma, o estaleiro Enseada infor- 
mou que não foram apresenta- 
das provas de que houve corrup- 
ção. A Queiroz, sócia da Ensea- 
da, não quis se pronunciar. A Ca- 
margo reforçou que já fez acordo 
de leniência. Já a Engevix disse 
que está prestando esclarecimen- 
tos às autoridades. / 1.6. 


R$ 1,2 bilháo com o BNDES. 
Apesar do otimismo em reto- 
mar receita, seu prejuizo foi de 
R$ 349 milhões em 2015, que se 
somarama perdas de R$ 329 mi- 
lhões do ano anterior. A empre- 
sa também tinha contratos com 
aSete Brasil efoiaúnicaaencer- 
rar unilateralmente o contrato 
ao deixar dereceber. Aindaes 
te uma disputa em torno da 
questão, , de qualquer for- 
ma, a empresa ainda precisa re- 
negociar de R$ 500 mi- 
lhões com fomecedores. 





Em dois anos, indústria naval corta 38 mil empregados 


produzidos no País. 
“Fornecimentos de sondas de 
perfuração construídas no Bra- 
sil não estão mais na pauta”, diz 
relatório. Porém, existeum mer- 


Dados do Sindicato da 
indústria mostram que 
setor foi reduzido quase 
à metade e retrocedeu 
ao ano de 2009 


Acrise da indústria naval brasi- 
leiro pode ser medida pelo nú- 
mero de funcionários que o se- 
tor deixou de empregar. Dados 
doSindicato Nacional da Indús- 


tria da Construção e Reparação 
Navale Offshore (Sinaval) mos- 
tram que a indústria foi reduzi- 
da quase âmetadeemmenosde 
dois anos. Ao fim de 2014, cram 
mais de 82 mil empregados; o 
total caiu para 43 mil em junho. 
Ocenáriotraçado pelo sindica- 
to mostra que a indústria naval 
estávoltando a ser o que era nos 
idos de 2009, não só pelo núme- 
rode funcionários, mas também 
pelo perfil dos equipamentos 


cado perene nos segmentos de 
reparo, apoio portuário (reboca- 
dores portuários e navios de 
abastecimento), balsas, embar- 
caçõesde transporte de passagei- 
ros e comboios para transporte 
fluvial de grãos, minérios, fertili- 
zantes e combustíveis. 


A crise do setor foi causada 
não só pelos escândalos de cor- 
rupçãoesmiuçados pela LavaJa- 
to, mas também porum cenário 
internacional desafiador. Os 
precos do petróleo caíram dras- 
ticamente e a demanda mun- 
dialarrefeceu. Dados da Organi- 
zação para Cooperação e Desen- 
volvimento Económico (OC- 
DE) mostram que a capacidade 
industrial dos estaleiros no 
mundoficouociosa, Em2008,a 


capacidade estava tomada em 
85%, caindo para 56% em 2014. 
Isso mostra que os estaleiros 
brasileiros que agora tentam se 
recuperar da derrocada da Sete 
Brasil teráo forte concorréncia 
para novos contratos. 

Além disso, a Petrobr: 
cancelando encomend: 
acordo com o Sinaval, e: 
indícios de que a estatal pode 
cancelar os dois últimos cascos 
queestáosobo contrato doesta- 


leiro Rio Grande. Além disso, a 
Transpetro cancelou a enco- 
menda de 17 navios, afetando 
sobretudo o estaleiro EAS. 

Em nota, a Petrobrás infor- 
mou que náo há nenhum proje- 
to de plataformas de produção 
deóleo previsto noseu Plano de 
Negócios e Gestáo 2015-19 que 
tenha sido cancelado. Ela diz 
queforamrenegociados contra- 
tos e adotadas medidas para a 
continuidade dos projetos. “A 
companhia informa que está 
emelaboracáo oseunovo plano 
denegócios, queserá divulgado 
em breve.” 73.6. 
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Reportagem Especial x 


Efeitos da Lava Jato 


e Desemprego. Em São Roque do 
Paraguaçu, paralisação de estaleiro 
acabou com cerca de mil empregos. No 
total, 6,6 mil pessoas foram demitidas 





PARALISAÇÃO DE MEGA 
ESTALEIRO DEIXA RASTRO 
DE DEMISSOES NA BAHIA 


No distrito de São Roque do Paraguaçu, comércio sucumbiu à queda na renda 


Sem clientes. Restaurante de Santos e Ivonete está fechado 


ENVIADOS. 
SÃO ROQUE DO PARAGUAÇU (HA 


rotina dos moradores 
do pequeno distrito 
o Roque do Para: 
guaçu, em Maragoji 
pe,noRecóncavo Baia 
o, sofreu um durogok 
penosúltimos meses, Em menos de 
dois anos, a população local saiu da 
abundância de emprego ao súbito 
desemprego, com a paralisação das 
obras coperação do estaleiro Ensea 
da Indústria Naval - o único grande 
empreendimentodaregiño.O proje- 
to fol afetado pela Operação Lava 
Jato, da Polícia Federal, e está para 
do, Hoje, menos de 200 pessoas tra 
balhamnolocal apenas para manter 
os equipamentos em ordem. 

No auge da obra, em março do 
ano passado, 7.360 funcionários es- 
tavamempregadosnoestaleiro, sen- 
do que 87% da mão de obra morava 
na região. Só no distrito de São Ro- 
queeram mais de mil empregos nu 
ma população total de 6 mil pes 
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soas. Quando as demissões em massa 
começaram, em novembrodoano pas 
sado, os moradores locais sentiram 
em cheio a reversão do cenário. Mui 
tos tinham se endividado para com 
prarcarros,construlroureformaraca: 
sa e agora estão com o nome sujo na 
praça. Outros investiram todas as eco: 
nomiasemnegócios próprios quenem 
puderam ser inaugurados. 
Aparalisação doestaleirochegouan- 
tes de os pequenos empresários abri- 
rem as portas dos novos estabeleci 
mentos. Sem perspectiva, a população 
local busca respostas: a principal delas 
é se o empreendimento voltará à ativa 


e Composição acionária 


70% 


a participação da Enseada Indústria 
Naval Participações no estaleiro. Essa 
empresa é formada por Odebrecht, 
DAS o UTC 


30% 

. o 

é a participação da japonesa 
Kawasaki no estaleiro 


Sem festa. Clube construído por Dias nem chegou a ser inaugurado 


e se os empregos serão retomados. O 
questionamento, no entanto, está lon 
ge de uma solução. Para voltar ao nor 
mal, o estaleiro, que tem três sócios 
envolvidos na Lava Jato (Odebrecht, 
OASe UTC), depende de dois fatores: 
daliberação do financiamento restan 
tede R$6c0 milhões do Banco do Bra. 
sileCaixacda retomadados pagamen: 
tosda Sete Brasil (empresacriada para 
intermediara construção de sondas da 
Petrobrás para exploração do pré-sal), 
que somam cerca de R$ 900 milhões. 
No total, o Enseada construiria seis 


448 bilhões com a 
que vive intensa crise financei 
que a Lava Jato foi deflagrada. “E 
mos buscando umasolugio alternativa 
de equacionamento financeiro com a 
Kawasaki (sócia do estaleiro) no merca 
dojaponés, mas ainda é muito cedo pa- 
ra saber o resultado, No momento, o 
melhor seria a Sete Brasil ratificar o 
contrato”, dizo diretor de Relações Ins 
titucionais e de Sustentabilidade do En- 
seada, Humberto Rangel 


Efeito cascata. Segundo ele, de no 
vembro pra cá, mais de 6,6 mil pessoas 





foram demitidas do empreendimento. 
Isso significou R$ 120 milhões de salé 
riosque deixaram deirrigara economia 
local no periodo. Com as familias de 
sempregadas e menos funcionários de 
fora da região, o comércio sucumbiu ao 
baixo movimento. Muitos já fecharam 
as portas e outros não sabem até quan 
do aguentam arcar com as despesas. 
Sem demanda, clestambémdesempre 
game provocamum efeito cascata. “Ti 
nhamos 25 vans e 25 pais de família tra- 
balhando com a gente, Hoje tenho cin- 
co carros e cinco funcionários”, diz o 
sócio da Jurere Tur, Luiz Pereira. 

Ele conta que, da mesma forma que a 
chegada do estaleiro turbinou as negó- 
cios, a paralisia das obras devastou as 
finanças da empresa, que dependia qua- 
se que 100% da operação do empreen 
dimento. Com a queda nos serviços, a 
transportadora tevede venderos veicu- 
los para pagar a rescisão dos funci 
rios e quitar sua divida no bano 
temoseconomia para suportaressacri 

Tudo que ganhamos reinvestimos 
no aumento da frota. Agora que íamos 
começara lucrar, aobra parou”, diz Pe 
reira, que nasceu em São Roque do Pa 
raguaçue sempre trabalhou comtrans 


'm das pessoas no Rio Para 
guaçu, entre o estaleiro e a comunida 
de também atiçou ocspíritoemprecn 
dedor de Antônio Severino Santos, de 
66anos, Háumanocle,juntouo dinhei. 
rodeumavidatoda e comprou um bar 
co por R$ 11,1 mil. Em apenas um dia, 
chegava aganhar R$200comas traves 
siasde trabalhadores visitante: 
raconseguo,no máximo, R$ 20 por dia. 

A história de João dos Santos Dias 
envolve perdas maiores. Ex-comercian- 
te do ramo de supermercado e vestuá: 
jo, decidiu apostar na área de hotelaria 
para capturar os ganhos que o estaleiro 
traria para a região. Começou com uma 
pousada: conforme o estaleiro crescia, 
ele ampliava o número de apartamen 
tos.Chegouater 325quartos, todos ocu: 
pados, A grande empreitada, porém, foi 
construir um clube de 19 mil metros 
quadrados, com sşapartamentos, chur- 
rasqueira, duas piscinas, campode fute 
bol, estacionamento e área de eventos. 
Tinhaumpré-acordocomumagran 
deempresapara alugarosquartos para 
os funcionários, mas não deu tempo 
de inaugurar. O empreendimento está 
paradocapousada, fechada. Paradimi 
nuir o prejuízo, às vezes ele abre oclu 
be aos domingos para a população lo- 
cale cobra R$ 10 por pessoa. “Ganhei 
muito dinheiro, mas gasteitudoemno- 
vos empreendimentos”, diz Santos 
Dias, empresário conhecido na região. 
Amesmaaposta fezo dono da Pousa. 
da Ponto Dez, que hoje tem 30 quartos 
disponíveisc, no máximo, quatro ocu- 
pados. A expansão do estabelecimen. 
toestava no meio do caminho quando 
acrise estourou. A construção do pré 
dio,de quatro andarese 70 quartos, fol 
interrompida e os equipamentos, guar 
dados. Num quarto da pousada, q 
resiste ao escasso movimento de vi 
tantes, foram armazenados todos os 
aparelhos de ar-condicionado. Até um 
elevador foi comprado e não tem onde 
ser colocado, conta um funcionário. 
Noempreendimentode Giodásio Jo 
sé Santos, os equipamentos chegaram 
instalados. Mas ele também 
po de inaugurar o restau 
rante, sonho antigo da mulher Ivonete 
Antonia de Souza Santos. Durante três 
anos, os dois vendiam refeições para 
funcionários e visitantes do estaleiro. 
No início, a comida era servida na va 
randa da residência do casal. Em pou 
cotempo,oespaço ficou pequeno. foi 
necessário investir em um novo local 
para servir as refeições, O restaurante 
foi construído no fundo da praça da 
comunidade Enseada do Paraguaçu, 
pertencente a São Roque. Ali, durante 
meses, eles não davam conta de tanta 
demanda. “Servíamos 70 almoços por 
dia, Na sexta-feira, até faltava comida 
para todo mundo”, lembra Santos. 
Diante do sucesso donegócioeda pro- 
messa de que o estaleiro teria vida lon- 
ga, o casal juntou 
ampliou o estabelecimento. Quando a 
obra chegou ao fim, no entanto, veio à 
noticiada paralisação do estaleiro. “Ho. 
je, vendo uma ou duas refeições por dia. 
Tudo que ganhamos reinvestimos pen. 
sando que o projeto duraria uns 15, 20 
anos. Agora, acumulo contas atrasadas. 
Foi muito bom enquanto durou.” 
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Mineração. Transações devem envolver minas de ferro, níquel, cobre, além de negócios de carvão e fertilizantes, que até então 
estavam de fora dos planos de desinvestimentos da companhia; recursos obtidos com a venda serão usados em projeto de Carajás 


Telecomunicações 
Fundo desiste de aporte 
na Oie agrava situação 
da operadora Pág. B20 


Vale tem prejuízo recorde de R$ 44 bi 
e decide vender ativos estratégicos 


Mariana Durão 
Fernanda Guimarães 


A Vale fechou 2015 com um 
prejuízo de R$ 44,2 bilhões, o 
primeiro resultado anual no 
vermelho desde sua privati- 
zação, em 1997. Em2014a mi- 
neradora teve lucro líquido 
de R$ 954 milhões. Com os 
preços das commodities der- 
retendo, a empresa teve de fa- 
zer baixas contábeis bilioná- 
rias refletindo a potencial 
perda de valor em ativos. A 
desvalorização do real teve 
efeito financeiro negativo, já 
queboa parte da dívida da Va- 
le é em dólar. Sem perspecti- 
va de melhora de cenário, a 
companhia decidiu adotar 
uma estratégia mais arroja- 
da para turbinar seu caixa, 
pondo à venda negócios es- 
tratégicos. 
tamos explorando op- 

çõesmaisagr paraadesa- 
lavancagem (redução de dívi- 
da),incluindo a venda de ativos 
“core” (chave). Não temos ape- 
go”, disse o presidente da Vale, 
Murilo Ferreira. O fracoresulta- 
do pressionou os papéis da Va- 
le, queamargaram perdas na ca- 
sa dos 5 

s negociações vão envolver 
negócios em minério de ferro, 
níquel, cobri 
zantes. Até aqui os desinve: 
mentosse limitavam aativos pe- 


e Ladeira abaixo 


US$ 45 


é o preço médio da tonelada de 
minério de ferro estimada pela 
Vale para este ano; no ano 
passado, a tonelada ficou abaixo 
dos US$ 40 


riféricos, como navios e empre- 
sas de energia. O program 
significa que a Vale dei 
controlar as operaçõe 

pode vender participações. 

O objetivo com as vendas é 
obter recursos para fazer frente 
aosinvestimentos finais do pro- 
jeto SnD, em Carajás, o maior 
da história da companhia. Ao 
mesmo tempo, a meta é reduzir 
a dívida líquida da Vale dos 

25 bilhões para US$ 
m até 18 me: 

Aa 
mineração passa por um 
nho e, para ser protagoni: 
empresatem queter flexi - 
de em seu balanço. Em meio à 
baixadas commodities e à desa- 
celeração da China, concorren- 
tescomoBHP Billitone Rio Tin- 
to também reportaram prejuí 
zosrelevantes. Em 2015,0 miné- 
rio de ferro perdeu quase meta- 

eu valor, caindo abaixo 

40 a tonelada. Para 

2016, a Vale trabalha com um 
preço médio de US$ 45. 

O desempenho negativo da 
empresa não afeta apenas os 
acionistas, que não receberão 
dividendos este ano. O econo- 
mista António Corréa de Lacer- 
da, professor da PUC-SP, di 
ca que a derrocada nos preço 
das commodities impacta não 

a comercial como a 
degigantescomo 

Vale e Petrob; aope- 
racional líquida anual da mine- 
radora recuou 3%, para R$ 85,5 


isolado”, s e i- 
ma queda de 30% na formação 
bruta de capital fixo (investi- 


PREJUÍZO HISTÓRICO 


e Pela 1º vez, desde a sua privatização, empresa fechou o ano no vermelho 


Lucro/prejuízo líquido 
EM BILHÕES DE REAIS 


Receita operacional líquida 
EM BILHÕES DE REAIS 


0,95 8827 gs 


-4,76 


ns 2315 2268 


44,21 á 
42 TRI 2014 2015 TRI 4º TRI. 
2015 2014 2015 


FABIO MOTIAESTADÃO- 7 


Desapego. Projetos de mineração também serão vendidos 


trial e deverá bater no cresci- 
mento ao longo do ano. 


mento) no biênio 2015-2016. 
Economista-chefe da casa de 


ixas contábeis 


daSamarcojáinfluenciounega- 


tivamente a produção indus- onerosos da Vale, somaram R$ 


Vendas de minério e pelotas 
EM MILHÕES DE TONELADAS 


313,63 334,95 


R$ 36,280 bilhões 


foi o valor da baixa contábil pela 
perda do valor recuperável de 
ativos (impairment) e 
reconhecimento de contratos 
onerosos registrada pela Vale 2015 


uss 44,6 


por tonelada foi o preço médio 
realizado de finos minério de ferro 
pela Vale em 2015, valor 41% 
menor que o registrado em 2014 





Prejuízo é o maior 
entre companhias 
abertas em 30 anos 


e O prejuízo de R$ 44,2 bilhões 
da Vale em 2015 é o maior regis- 
trado entre as companhias aber- 
tas brasileiras em 30 anos, se- 
gundo levantamento da consulto- 
ria Economática. A análise levou 
em conta todas as empresas 
abertas desde 1986 até hoje, 
mesmo as que já fecharam capi- 
tal nesse período. 

O segundo lugar no ranking 
ficou com o Banco Nacional, que 
fechou o ano de 1995 com perda 
de R$ 26,4 bilhões. Ainda assim, 
a perda na última linha do balan- 


36,3bilhões em 2015. Ao contrá- 
rio do que sperado, a Vale 
não fez provisão para eventuais 
gastos emdecorrênciado de 
tre sócio ambiental na Sama 
co. Acompanhia diz que a exten- 
são dos danos não está clara. 


Estado de São Paulo, 26 de fevereiro de 2016, p. 


go ficou quase RS 20 bilhões abai- 
xo da apresentada pela minerado- 
ra. O Banco do Brasil vem em 
terceiro e a Petrobrás é a quarta 
colocada. A petroleira perdeu 

R$ 23,9 bilhões em 2014, ano de 
eclosão da Operação Lava Jato. 
O setor bancário tem o maior nú- 
mero de representantes no 
ranking das 20 maiores empre- 
sas no vermelho, com seis regis- 
tros. Em seguida vem o setor de 
energia elétrica com quatro com- 
panhias. Os prejuízos históricos 
foram ajustados pela inflação 
medida pelo Índice de Preços ao 
Consumidor Amplo (IPCA) até 31 
de dezembro de 2015. BB, Cespe 
Eletrobrás aparecem duas vezes 
na lista, que tem ainda duas em- 
presas do grupo X. / M.D. 


Mesmo assim, reduziu a zero o 
investimento na controlada 
após o acidente. A Vale des: 
cou uma baixa de 

cionada à s 


rados e não pagos da Samarco. 
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Smartphones 
chineses 
Ambição da 
Xiaomi é ser a 
maior do mundo 
Pág. B8 


O ESTADO DE S. PAULO Ya 


segunda a sexta das 8930 ae 17130 
ema pareta com br 


Reestruturação. Negócios de energia, logística, embalagens e imóveis estão entre os que podem deixar o grupo de Benjamin 
Steinbruch; para reduzir endividamento de R$ 32 bi também não está descartada a entrada de novos sócios na atividade de mineração 


Dívidas levam CSN a buscar bancos 
para vender parte de seus ativos 


Mónica Scaramuzo 


ACompanhia Siderúrgica Na 
cional (CSN), do empresário 
Benjamin Steinbruch, já está 
em conversas com bancos pa- 
ra negociar a venda de parte 
ativos - um movimen: 
para reduzir o 


ção, cimento, logistica e ener- 
gia), a ideia é se desfazer de 
negócios considerados não 
estratégicos, mas não está 
descartada a entrada de só: 
cios em divisóes importan- 
tes, como mineracáo, por 
exemplo, e venda de ativos de 
siderurgia da companhia no 
exterior, afirmou uma fonte 
familiarizada com o assunto, 
bruta da CSN atin 

bilh ) primeiro 

ano e atendên- 
, Uma vez que os 


trimestre d 
ciaé aument 
pregos do minério recuam 
drasticamente desde o ano pas 
sado- na semana passada regis 
trou a maior baixa dos últimos 
10 anos, US$ 44,50 por tonela 
da, provocando estragos tam 
bém em grandes mineradoras 
e siderúrgicas globais. Além 
disso,a CSN é prejudicada pela 
baixa demanda poragono mer 
cadointe obretudo das in 
dústrias automobilística e de 
linha branca. 

A venda da participação da 
CSN na Usiminas é considerada 
líquida e certa, já que o grupo 
tem de cumprir uma determina 
çãodoCade (Conselho Adm 
trativode Defesa Económic 
sedesfazerd 
rúrgica. Há ainda outros neg 


cios não estratégicos que devem 


is açõesr 


comporace 
empresa tem três usinas -, lo. 
gística, como o Tecon Sepetiba 
terminal de contéineres) even 
dade parte da participação da fer 
rovia MRS, na qual a CSN detém 
33,2% - além de imóveis, avalia- 
dos em cerca de R$ 1 bilhão, e 
unidades de embal Meta 
lice Prada) (ver quadro ao lado 

As conversas com bancos já 
começaram, mas ainda não há 
mandatos fechados, disse uma 
fonte familiarizada com o as 
sunto. O Estado conversou 
com dois bancos -um deles um 
dos maiores privados do Brasil 
e outro estrangeiro -, que já 
meçaram a se movimentar em 
busca de saídas paraapresentar 
a Steinbruch 


Mercado. Vender não é verbo preferido de Steinbruch, mas minério em baixa afetou receita 


Vender não é um dos verbos 
preferidos do empresário, co 
nhecidonomercado por serum 
negociador nato, insistente e 
que compra brigas para defen 
der seus negócios, “Hoje eu di 
riaquea situação da CSN é ven 
der o anel para não perder os 
dedos. Se esperarem mais um 
pouco, vão ter de cortar um de 
lo para não perder a mão”, dis 
se um executivo de um grande 
bancoestrangeiro, queestáana 
lisando estratégias para apre- 
sentar à companhi 

“Não está descartada a entra 
da de um sócio no segmento de 
mineração”, disse oexecutivo do 
banco. Há empresas asiáticas in 
teressadas em negociar parce 

“O ideal seria reduzir a divi 
da do grupo em pelo menos um 
terço, seja por venda de ativos 
e/ou entrada de parceiros”, disse 
essa fonte, Outro executivo, de 

s maiores bancosde varejo 
il, afirmou que já há inte 
ressados em ativos da CSN. “Mas 
ainda não está definido o que se- 
rá vendido”, disse, Procurada, a 
CSN não comenta o assunto. 


Noiva. No caso da participação 


e Inversão 

A demanda por aço no mercado 
interno caiu 30% desde o início 
do ano. À empresa vendia 90% 
de sua produção no Brasil, mas 
passou a exportar 40% do total 
para garantir melhor retorno. 


da CSN na Usiminas, Benjamin 
Steinbruch está sendo cor 
do e temas cartas na mão. É que 
a fatia de 14,1% de Steinbruch 
interessa tanto à japonesa Nip- 
tem uma partici 
Usimi 
quanto ao grupo Ternium, 
subsidiáriadogrupo italo-argen- 
tino Techint, com 38 
principais acionistas do bloco 


Os dois 


controlador da Usiminas estáo 
em um li sde setembre 
naco di mistas inte 

em vender ações dasider 

“Agora a CSN é a noiva bonita. 
Se um deles conseguir so% mais 
uma ação e o acordo de acionis 
tas for revisto (ele é válido até 

31 prevé controle comparti 
lhado), vira o controlador”, dis- 
se uma fonte de mercado. 

Cálculos de uma fonte do se 
tor mostram que só com a ven: 
CSN levantar cerca de RS 16 
CSN levantaria cerca de RS 1,5 
bilhão. As centrais de energia 
mariam R$ 1 bilhão, o 
mais R$1 bilhão e as fábricas de 

jutros R$ soc 

dosimóveis (R$1 bi 
lhão). Com esse pacote, já se 
riam R$ 5 bilhões. “A empresa 
precisa levantar muito mais do 
que isso,” 

As áreas de siderurgia, minera- 
cioccimento sãoconsideradas es 
tratégicos para o grupo, ma: 
há restrição de possíveis p 
rias, Se for considerada a entrada 
de um sócio em mine: 


operação deverá demorar mais 


umpouco. ÉqueaCSNesuaarual 
sócia, a japonesa Namisa, estáo 
reestruturando onegócio, que se 
rá concluído até o fim doano. 

As duas empresas di 
combi ) do negócio, 
do de Congonhas Minérios. Essa 
reestruturação envolve a mina 
Casa de Pedra, menina dos olhos 
da CSN, e os ativos da Namisa, 
dos quais a CSN detém 609%. Ac 
fim dessa operação, a CSN pode 
rádeter89% dessa jointve] 
a Namisa 11%, segundo font 
Aindafazem parte da joint ventu- 
reumafatiada MRSea Tecar (ter- 
minal de carváo),da CSN, nopor 
tode Itaguaí (RJ). A Namisa reú 
ne os grupos Itochu Corpora 
tion, JFE Steel Corporation, Pos 
o, Kobe Steel, Nisshin Steel e 
China Steel Corporation 

A CSN tenta há alguns a 
acordo para a fusão dos at 
alegando que a operação traria 
ganhos de esc le produtivi 
dade,masnãohavia consensoen 
treossócios. O mercadi 


nha atentamente o desfi 


Balanço. À companhi: 
trou queda de 7 
2014, para R$16,1 bilhões, e pre 

juízo d 2 milhões. No 
primeiro trimestre, as vendas 
cairam 83%, para R$ 4 bilh 

No início de julho, a agência de 
classificação deriscos Standard 
& Poors (S&P) revisou a pers 

pectiva de nota de crédito BB 
em escala global da CSN, de es 
tável para negativa. Em escala 
nacionalfoi rebaixado de AA pa 


na rece 


LEQUE VARIADO 


e Os negócios do empresário Benjamin Steinbruch 


Receita líquida 


Os ativos da empresa 


AREAS 
SIDERÚRGICA 
Brasil = 


Exterior + 


Mt 


meca 
ra A+, com perspectiva negati 
va. Eafirmou que se a CSN não 
divida, deverá ter 
aixada nos próxi 
mos seis meses. 
Agora está nas mãos da com 
anhia adot: 
ra melhorar seu nível de 


Estado de São Paulo, 13 de julho de 2015, p. 


Participação das áreas 
por receita líquida em 2014 


AGEM 


100% 
tem 60% da Ni 


alavancagem, seja com alonga 

mento de parte da divida, que 

em curso, e venda de ati 

ira enfrentar um período 

de ciclo de baixa do minério e 

demanda poraço, quedevecon 

tinuar pressionando o setor 
nos próximos meses. 
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Negócios 


estadão.com.br 


Automóveis. Fiat aumenta 
fatia na Chrysler para 58,5% 


economia.estadão.com.br 





Investimento. Dos cinco grandes grupos do setor, três já têm estrangeiros como principais controladores; grupos internacionais 
mostram interesse crescente na siderurgia motivados pelo investimentos em setores como construção civil e indústria naval 


Siderúrgicas brasileiras passam 


por processo de desnacionalizacáo 


Glauber Gonçalves | RIO 


A indústria siderúrgica brasi- 
leira está em vias de passar 
por uma nova onda de desna- 
cionalização. Inicialmente 
controlado pelo Estado, o se- 
tor deaço hoje está concentra- 
do em cinco grandes grupos, 
que detêm mais de 90% da ca- 
pacidade do mercado. Dos cin- 
co, três têm empresas estran- 
geiras como principais contro- 
ladoras. O caso mais recente 
foi a entrada da ítalo-argenti- 
na Techint na Usiminas. 

Esse movimento deve conti- 
nuar. cutivos da siderurgia 
brasileira que viajam ao exterior 
já notam o interesse de grupos 
de países como Índia e China e 
da Europa em ingressar no Bra: 
sil, emnovosnegócios ou compa- 
nhias já existente 

“Hoje o que mais tenho ouvi- 
doemvárias missões é 'o Brasil é 
o Paísdo futuro, então vamos co- 
locar nossas plantas lá, porque é 
lá que vai haver o consumo”. Ve: 
mos isso vindo da China, da Ín- 
dia e da Comunidade Europeia”, 
diz o presidente da ArcelorMit- 
tal Aços Longos América do Sul, 
Augusto Espeschit. 

AlémdaArcelorMitral e da Usi- 
minas, que teve 27,7% repassa 
dos ao grupo Techint, compõe o 
clube das gigantes contro S 
por estrangeiros a ThyssenK- 
rupp Companhia Siderúrgica do 
Atlântico (CSA), usina com par- 
ticipação minoritária da Vale 
inaugurada no Rio em 2010. 

Diante de um excesso de capa- 
cidade de produção de 500 mi- 
lhões de toneladas de aço no 
mundo, grandes grupos estran- 
geiros têm voltado os olhos para 
o Brasil e avaliam que o País está 
diante de uma oportunidade ím- 
par para dar um salto no consu- 
mo de ago, embalado pelo desa- 
fio de solucionar os problemas 


e Oportunidade 
GUILHERME CARDOSO 


FE DA ÁREA DE INSUMOS 
BÁSICOS DO BNDES 

“Se uma empresa no mundo está 
querendo botar de pé uma 
siderúrgica, certamente sobre a 
mesa dela estará o Brasil” 


de infraestrutura e de déficit ha- 
bitacional e pelo crescimento de 
umaclassemédia ávida pelo con- 
sumo, Enquanto a China mais 
do que triplicou o consumo apa- 
rente de aço per capita para 427 
quilos por habitante entre 2001 
e 2010, o Brasil passou de 93,3 
para 129,8 quilos. 


Motivos. Os indutores do au- 
mento da demanda no País são 
múltiplos. A construção de mora- 
dias do Programa Minha C 
Minha Vida, investimentos lig; 
dosáCopacáOlimpíada, a reati- 
vação da indústria naval e uma 
série de projetos de montadoras 
de automóveis atraem a atenção 
dos estrangeiros, avaliam Gui- 
lherme Cardoso e Pedro Lan- 
dim, chefe e gerente da área de 
Insumos Básicos do Banco Na: 
cional de Desenvolvimento Eco- 
nómico e Social (BNDES). 

“Se uma empresa no mundo 
está querendo botar de pé uma 
siderúrgica, certamente sobre a 
mesa dela estará o Brasil”, diz 
Cardoso. Ele revela que a expec- 
tativa do banco é que a crise in- 
ternacional provoque adiamen- 
tos de projetos do setor no Bra 
sil, mas náo cancelamentos. 

Em dezembro último, o banco 
traçou as estimativas de investi 
mentos em siderurgia para o pe- 
riodo entre 2012 e 2015. Em qua- 
tro anos, o montante deve che- 
garacercade R$32 bilhões, pata- 
mar pouco abaixo dos R$ 33 bi- 
lhões previstos anteriormente 
para o quadriénio 2011-2014. 

Cardoso observa que, como o 
País ainda tem capacidade ocio- 
sa na produção de aço bruto, 
uma expansão em unidades de 
laminação seria suficiente. “Em 
algum momento a capacidade 
deprodução deaço brutono Bra- 
sil vai ter de aumentar para aten- 
der à demanda interna”, avalia. 

Arecente avalanche de impor- 
taçãodeaço, produtos siderúrgi- 
cos e bens industrializados que 
contém o insumo pode, no en- 
tanto, colocar um freionos impe- 
tosdoinvestidorestrangeiro. Pa- 
ra o presidente do Instituto Aço 
Brasil, Marco Polo de Melo Lo- 
pes, a dificuldade de competir 
com os importados deve fazer 
com que, por enquanto, empre. 
sas estrangeiras prefiram entrar 
aqui comprando participações. 


CLAYTON DE SOUZAJAE-24/4/2008 


Mudança. Caso mais recente foi da Usiminas, que teve 27,7% de participação vendidos para o grupo ítalo-argentino Techint 





Setor deve viver onda de 
consolidacáo nos próximos anos 


ro de companhias responde por 


Hoje, as cinco maiores 
empresas do setor 

tém 15% do mercado; 
entre as mineradoras, 
gigantes somam 80% 


RIO 
O baixo indice de concentração 
da produção de aço no mundo 
deve impulsionar um movimen- 
tode consolidação no setor, com 
um incremento das operações 
de fusão e aquisição. Enquanto 
que, no segmento de minério de 
ferro, cinco empresas detêm 
maisde 80% do mercado, naside- 
rurgia mundial o mesmo núme- 


cerca de 15%, estima o presiden- 
tedo Instituto Aço Brasil (IABr), 
Marco Polo de Melo Lopes. 

“E legitimo imaginar que um 
setor que não tem um grau de 
concentração tão grande como 
os outros segmentos - de forne- 
cedores ou de consumidores - 
também avance nesse sentido. 
uma forma de concentrar esca- 
la”, avalia Lopes. “A capacidade 
de produção dos grandes grupos 
era de 40 milhões ou 50 milhões 
de toneladas por ano, até o ad- 
vento da ArcelorMittal, gigante 
que foi para um patamar de no 
milhões de toneladas.” 

A perspectiva é de que com a 
mudança em alguns fundamen- 


tosdomercado, comoa elevação 
do patamardos preços do carvão 
e do minério de ferro, matérias- 
primas para a fabricação do aço, 
as siderúrgicas busquem formas 
de reduzir os custos. 
tendência é de haver conso- 
lidações, primeiramente entre si- 
derúrgicase, mais àfrente, inclu- 
sive de ativos de siderúrgicas 


e Efeito da crise 

A crise europeia deve precipitar 
o movimento de consolidação. 
Hoje, há mais capacidade do que 
consumo de aço no mundo, obri- 
gando empresas a suspender a 
produção de seus altos fornos. 


com os de mineração”, avalia o 
analista Pedro Galdi, da correto- 
raSLW.O movimento de vertica- 
lização vem se intensificando no 
Brasilao longo dosúltimosanos. 
Um dos exemplos é a Usiminas, 
que vem apostando mais em mi- 
neração. Esse segundo movi 
mento de consolidação, porém, 
deve ser mais lento, uma vez que 
não há muitas minas disponíveis 
atualmente. 


Instalação. Na opinião do espe- 
cialista em siderurgia Germano 
Mendes de Paula, da Universida- 
de Federal de Uberlândia 
(UFU), no entanto, a entrada de 
outros grupos produtores deaço 
no Brasil se dará mais pela insta- 
lação de novas unidades do que 
pela compra de 

em empresas nacion: 

meira vista, os investimentos 
em novas plantas parecem ser a 
tendência predominante”, ava: 
lia./6.6. 
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ESN 


“ECONOMIA 8: NEGÓCIOS 


Cámbio na 
Argentina 
Novo ministro da 
Fazenda indica 
liberação gradual 
Pág. B4 


Streaming 

de música 
Servico entra na 
‘adolescência’ com 
foco no crescimento 
Pág, B8 
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Ligue grátis: 0800-709-1033 


Oportunidade. Com o real fraco e várias empresas brasileiras em dificuldades, fundos soberanos ou de famílias reais prospectam 
negócios em setores como mercado imobiliário, agronegócio e logística; Frigorífico Minerva e terminal da CSN estariam entre os alvos 


Crise leva fundos árabes a fazer 
ofensiva para avaliar ativos no Brasil 


Mónica Scaramuzzo 


Conhecidos pela fama de cau- 
telosos por seus pares, fun- 
dos árabes de investimentos 
se lançaram, nos últimos me- 
ses, em uma ofensiva para 
avaliar negócios no Brasil. 
Com a desvalorização do real 
frente ao dólar e o maior nú- 
mero de ativos mais baratos 
no País, reflexo direto da cri- 
se econômica, esses fundos 
se encorajaram a prospectar 
aquisições por aqui, sobretu- 
do, em empresas ligadas a 
agronegócios, mercado imo- 
biliário e logística. 

Segundo fontes, um dos al- 
vosda investida árabe é o Frigo- 
rífico Minerva. Segundo maior 
exportador de carne bovina do 
País, o frigorífico despertou o 
interesse da Saudi Agricultural 
and Livestock Investment (Sa- 
lic), gestora fundada pelo rei 
da Arábia Saudita para investir 
especificamente em agricultu- 
ra. Aempresa saudita busca ne- 
gócios no País na tentativa de 
garantir a segurança alimentar 
auma região marcada pelas di- 
ficuldades na produção agrico- 
la, em função da escassez de 
água. 

Procurado, o Minervanão co- 
menta o assunto, mas fontes 
afirmam que o frigorífico, que 
estáaltamente endividado, bus- 
ca sócios e negocia a entrada de 
um investidor. 

Menos agressivos queos tra- 
dicionais fundos de private 
equity (que compram participa- 
ção em empresas para vender 
depois com lucro), boa parte 


desses fundos árabes — sobera- 
nos (do governo) ou de familias 
reais- costumaagircomoco-in- 
vestidor, tem um tiquetealto pa- 
ra compra (que pode variar de 
US$ 200 milhões a US$ 500 mi- 
lhões) e pensam a longo prazo. 

Tradicionalmente, costu- 
mamscaliaraoutrosfundosglo- 
bais ou locais para aportes em 
projetos prontos, sem grandes 
riscos. É o caso do fundo sobera- 
nodo Catar, o Qatar Investment 
Authority (QIA), que investiu 
na Abril Educação (hoje Somos 
Educação), com o fundo Tar- 
pon, um dos acionistas da em- 
presa de alimentos BRF. 

Em busca de negócios mais 
resilientes e com valorização 
no futuro, o fundo soberano 
dos Emirados Árabes Unidos, o 
Abu Dabi Investment Autho- 
rity (Adia) tem prospectado ati- 
vosnomercado imobiliário. No 
mês passado, o Adia anunciou 
associação com a Iron House, 
dogrupo pernambucano Corné- 
lio Brennand, para construir o 
primeirohotelda rede canaden- 
se Four Seasons. 

“O fundo tem investimentos 
em empresas brasileiras e uma 
equipe interna de gestores com 
foconaAmérica Latina. O Brasil 
temumaparte considerável des- 
sa carteira”, garante uma fonte 
próxima ao Adia. Outras fontes 
afirmam que o fundo está à pro- 
curadeimóveis sobretudo no ei- 
xo São Paulo-Rio. 

Nem um histórico conturba- 
dono Pais fez outro fundo sobe- 
rano, o Mubadala, também de 
Abu Dabi, perder o apetite pelo 
Brasil. Um dos maiores investi- 


MARCOS DE PAULWESTADÃO-20/1/2015 


Logística. Fundo Mubadala, de Abu Dabi, tem hoje 65% Porto do Açu e busca mais oportunidades no setor 


e Interesse 


US$ 200 mi 


a USS 500 milhões é o intervalo 
em que costumam estar os apor- 
tes dos fundos árabes no País 


65% 


é quanto o Mubadala, de Abu 
Dabi, detém do Porto do Açu 


R$ 1 bi 


é em quanto está avaliado o ter- 
minal de contéineres Tecon, da 
CSN, alvo do Mubadala 


doresdoimpérioX,ofundoche- 
gou a fazer um aporte de US$ 2 
bilhões no grupo. Depois da der- 
rocada das empresas criadas por 
Eike Batista, o Mubadala deci- 
diu reverter o jogo. 

O fundo converteu sua dívida 
em participação nos negócios de 
Eike e passou a deter ativos co- 
moamineradora de ouro AUX, a 
empresa de entretenimento 
IMX, dona da marca Rockin Rio, 
eparticipaçãona Prumo Logísti- 
ca (antiga LLX). Em parceria 
comatradingTrafigura,o Muba- 
dala tem hoje 65% do Porto do 
Acu. 

Agora, o interesse do fundo 
soberanoteriasevoltado parao 


terminal de contéineres Tecon 
Sepetiba, que pertence à Com- 
panhia Siderúrgica Nacional 
(CSN), do empresário brasilei- 
ro Benjamin Steinbruch. Avalia- 
do em cerca de R$ 1 bilhão, o 
Tecon tem vários interessados 
catransação poderá ser defini- 
da ainda este ano. A CSN e o 
Mubadala não comentam. 


Cartilha. As tomadas de deci- 
sões não costumam ser rápidas. 
Antes de fechar um negócio, 
eles seguem uma cartilha da lei 
islâmica- conhecida como Sha- 
ria. Poresse conceito, seusinves- 
timentos não podem, por exem- 
plo, estar atrelados a empresas 


que fomecem bens ou serviços 
considerados contrários aos 
princípios islâmicos. “Há limi- 
tes e regras claras. Por isso, es- 
ses investidores buscam negó- 
ciosligados ao agronegócio, sus- 
tentabilidade, logística”, afir- 
mou Aldo De Cresci, sócio do 
Gasparini, De Cresci e Nogueira 
de Lima Advogados. “Atividade 
financeira que gera lucro porme- 
canismos puramente de nature- 
za especulativa é vetada,” 


Governo quer atrair investidores 
árabes para negócios agrícolas 
Pág.3 
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Negócios 








Energia cólica 
Tecsis, de Pércio Sousa, 
prepara expansão 
internacional. Pág. BIO 





Sociedade. Gestora, que pertence ao rei da Arábia Saudita, é especializada em investimentos em agronegócios e tem por objetivo 
garantir a segurança alimentar de uma região marcada pela escassez de água; fundo terá três dos 10 assentos no conselho da empresa 


Fundo árabe Salic compra 20% do 
frigorífico Minerva por R$ 746 milhões 


Mônica Scaramuzzo 


A gestora Saudi Agricultural 
and Liverstock Investiment 
(Salic), fundada pelo rei da 
Arábia Saudita, tornou-se 
acionista minoritária do Gru- 
po Minerva, o segundo maior 
exportador de carne bovina 
do Brasil. A operação, anteci- 
padano dia7 de dezembro pe- 
lo “Estado”, envolveu a com- 
pra de 19,95% de participação 
da companhia (cerca de 48 
milhões de ações) por R$ 746 
milhões, de acordo com fon- 
tes próximas à operação. 

Em comunicado à Comissão 
de Valores Mobiliários (CVM), 
o frigorífico confirmou ontem 
que está em “processo de finali- 
zação dos documentos” para a 
entrada da Salic no negócio. 

Asnegociações entre a gesto- 
raárabe e o frigorífico ocorrem 
há pelo menos um ano, mas se 
intensificaram nos últimos seis 
meses, de acordo com fontes ou- 
vidas pelo Estado. Um grupo 
chinês também disputava a fa- 
tia minoritária do frigorífico, 
mas as conversas não foram le- 
vadas adiante, de acordo com 
outra fonte a par do assunto. 

A operação envolvendo a 
compra da fatia minoritária do 
Minerva foi feita pelo veículo 
de investimento da Salic em 
Londres. Pelo acordo de acio- 
nistas,a Salic entrou na socieda- 
de da holding VDQ (Vilela de 
Queiroz), que pertence à famí- 
lia fundadora do grupo, e terá 
três dos 10 assentos no conse- 


DADO GALDIERIELOOMBERG-1/1/2013 


Sócio minoritário. Salic, gestora da Arábia Saudita, comprou fatia do grupo Minerva 


lho da companhia. O acordo de 
acionistas é válido por dez 
anos. O grupo Minerva, da famí- 
lia Vilela, foi assessorado pelo 
Itaú BBA e a Salic pelo UBS. 
Aentrada de um sócionoGru- 
po Minerva foi considerada es- 
tratégica, uma vez que o grupo 
pretende expandir seus negó- 
cios, sobretudo, na América La- 


tina, de acordo com fontes. 
Atualmente, o grupo dealimen- 
tos tem 17 fábricas de abate e 
desossa, 11 delas no Brasil, ou- 
tras3 no Paraguai, 2 no Uruguai 
e uma na Colômbia. Nos últi- 
mosanos, a companhia brasilei- 
ra também tem crescido por 
meio de aquisições e poderá fa- 
zer investimentos na Argenti- 


na, ainda de acordo com fontes. 

Em 2014,a companhia encer- 
rou com faturamento de R$ 
7,997 bilhões. No terceiro tri- 
mestre, a companhia apresen- 
tou receita bruta de R$ 2,5 bi- 
lhões, alta de 30,4% sobre igual 
período doano passado prejuí- 
zo líquido de 446,1 milhões. A 
dívida líquida, no mesmo perío- 


do, foi de R$4,2 bilhões. O valor 
de mercado da companhia é de 
cerca de R$2,3 bilhões, de acor- 
do com dados da Economática. 


Segurança alimentar. Segun- 
do fontes, a Salic está há alguns 
meses prospectando negócios 
no Brasil, sobretudo, em agricul- 
tura e alimentos processados. 
Em abril passado, a gestora Sa- 
lic firmou uma joint venture 
com a gigante agrícola de grãos 
Bunge para investir em agricul- 
tura no Canadá. 

“Os fundos árabes têm espe- 
cial interesse em segurança ali- 
mentar. Investir em compa- 
nhias de alimentos é a estraté- 
giadesses investidores, que bus- 
cam a garantia de suprimento 
em seus países, que têm escas- 
sez de água e terras pouco agri- 
cultáveis”, disse uma fonte. 

Em novembro passado, com 
o fim do embargo à carne bovi- 
naaos países árabes, durante vi- 
sita da ministra da Agricultura, 
Kátia Abreu, à Arábia Saudita, a 
expectativa dos exportadores 
brasileiros de carne bovina é de 
que o comércio exterior se in- 
tensifique. Ofim doembargore- 
presenta abertura não apenas 
do mercado saudita, mas de to- 
dos os países do Golfo. 

Somente a Arábia Saudita 
comprou, em 2014, US$ 355 mi- 
lhões do produto, o que equiva- 
le a quase 100 mil toneladas. O 
valor representa 10% de tudo o 
que o Brasil exporta em carne 
bovina, que soma 1,1 milhão de 
toneladas anualmente. 





PARA LEMBRAR 


Carne bovina 
sem embargo 


As exportações brasileiras 
de carne bovina poderão 
crescer nos países árabes. 
No início de novembro, a 
Arábia Saudita pós fim ao 
embargo à carne bovina in 
natura brasileira. A medida 
foi oficializa, no dia 9 do més 
passado, durante reunido 
entre a ministra Kátia Abreu 
(Agricultura, Pecuária e 
Abastecimento) e CEO da 
Autoridade Saudita de Ali- 
mentos e Medicamentos (SF- 
DA), Doutor Mohammed 
Al-Meshal, que assinaram 
novo modelo de Certificado 
Sanitário Internacional. 
Coma abertura, o setor esti- 
ma que o Brasil tem poten- 
cial para exportar à região so 
mil toneladas de carne bovi- 
na ao ano, com valor estima- 
do em US$ 170 milhões. 


Visita. Fundos de investimen- 
tos árabes devem participar no 
início do próximo ano de uma 
visita em fronteiras agricolas 
brasileiras a convite do Ministé- 
rio da Agricultura. A região Ma- 
pitoba (Maranhão, Piauí, To- 
cantins e Bahia) é apontada co- 
mo a nova fronteira agrícola do 
País. 
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Domínio. Para tentar recuperar o aporte de US$ 2 bi que fez nas empresas de Eike Batista, o Mubadala, de Abu Dabi, passou de acionista a um dos 
principais credores do grupo X; hoje, controla, entre outros ativos, a mineradora de ouro AUX e o Porto Sudeste, a maior aposta do fundo no País 


O fundo que 


controla o 
que restou 


do império X 


Desde que foi criado, em 
2002, o mais novato dos três 
fundos soberanos do gover- 
no de Abu Dabi - o Mubadala 
-nuncateve um escritório fo- 
ra do território árabe, embo- 
ra esteja presente em 20 paí- 
ses, com US$ 48 bilhões em 
ativos. O príncipe herdeiro 
Mohammed bin Zayed Al 
Nahyan, filho do fundador de 
AbuDabie presidente do con- 
selho de administração do 
fundo, decidiu que os negó- 
cios seriam todos tocados de 
lá. Até que um brasileiro cru- 
zou seu caminho e o obrigou 
amudar de planos. 


Mudança. 
Mubadala 
mudou 
contrato 
com Eike 
para 
converter 
ações em 
dívida 


Antes da derrocada, Eike Ba- 
tistaconseguiu convencer o Mu- 
badalaa investirem suas empre- 
sas. As conversas começaram 
em 2011, duraram quase um 
ano, exigiram muitas idasdo em- 
presário e de representantes do 
governo brasileiro ao país mais 
rico dos Emirados Árabes e cul- 
minaram com uma visita do 
principe ao carnaval do Rio. Em 
março de 2012, esta inado 
o cheque de US$ 2 bilhões. Não 
era pouco dinheiro, consideran- 
do que o fundo já registrou al- 
guns prejuizos e, no ano passa- 
do, por exemplo, lucrou US$ 
282 milhões - uma queda de 
28% na comparação com 2013. 

“O time do Mubadala ficou 
impressionado com a capaci- 
dade de Eike de gerar negó- 
cios, num momento em que o 
Brasil estava muito bem lá fo- 
ra, e se interessou muito pelos 
ativos”, diz uma fonte que 
acompanhou a aproximação 
dos árabes com o empresário 
brasileiro. “Eles chegaram a fa- 
zer uma avaliação gigantesca 
no grupo, que durou quase um 
ano.” Mas os números traíram 
os árabes. A começar pela pe- 
troleira OGX, os projetos de 
Eike Batista não deram os re- 
sultados prometidos e foram 
caindo um a um. 


OS NEGÓCIOS DO MUBADALA 


e O fundo atua em 11 setores e tem investimentos em 20 países 


Participação dos negócios na receita 


EM PORCENTAGEM 
Energia renovável Lis 
Mis 
27 
Mos 
Mas 


Mercado imobiliário e 
infraestrutura 


Saúde 


Metais e minérios 


Telecomunicações e tecnologia 
da informação 


Oleo e gás 


Engenharia aeroespacial 
edefesa 


Semicondutores 


E 16.5 
Ea 203 
ES as 


RECEITA 

uss 8,87 bilhões 
amvossos 
ADMI! 

uss 66,3 bilhões 


PATRIMÔNIO 
US$ 47,8 bilhões 





Investimentos do Mubadala 


GLOBAIS 


e EBX / EMI Music Publishin / 
Carlyle 


NO BRASIL 
e AUX (mineradora de ouro) 


e IMX (empresa de 
entretenimento) 


e Porto do Sudeste 
FONTE: EMPRESA 


Renegociação. Com o risco ca- 
da vez mais real de perder o di- 
nheiro investido, o Mubadala, 
que tem participações em em- 
presas comoa General Eletric e 
a gestora americana Carlyle, se 
apressou em mudar o acordo 
inicial, segundo o qual o fundo 
converteriao aporte em ações à 
medida que as empresas X co- 
meçassem a entrar em opera- 
ção e dar resultado. 
Pelo que foi divulgado à épo- 
ca, os árabes teriam 5,6% das 
a holding de Eike. Como 
acionistas, numa situação de fa- 
léncia, seriam osúltimosa recu- 
peraro dinheiro -se recuperas- 
sem. Por isso, em 2013,0 prínci- 
pe sentou novamente à mesa 


em Itaguaí 


CAPACIDADE: 50 milhões de 
toneladas de minério de ferro por ano 


INFOGRÁFICOVESTADÃO 


com Eike Batista e o pressionou 
a mudar o contrato por meio de 
uma operação complexa, em 
ue oinvestimento foice 
lo em dívida e o Muba 
rou um dos principais credores 
dogrupoX, com direito de ficar 
com alguns de seus principais 
ativos. 

Hoje, o Mubadala controla a 
mineradorade ouro AUX, aem- 
presa de entretenimento IMX, 
dona da marca Rock in Rio, e 
tem participação na Prumo Lo- 
gística (antiga LLX). Mas é na 
Ilha da Madeira, no município 
fluminense de Itaguaí, que está 
seuativo mais valioso no Brasil: 
o Porto Sudeste. Ao lado da tra- 
dingde origemholandesa Trafi- 


BAZUKT MUMAMMADIREUTERS 


Herdeiro. Príncipe Al Nahyan preside conselho do fundo 


gura, o Mubadala detém 65% 
do terminal portuário privado, 
que já está pronto, à espera de 
licença para iniciar operação. 
Para acompanhar de perto os 
recuperar o quanto 
iveldo investimento, Al 
Nahyan fez alguns de seus exe- 
cutivos trocarem o clima árido 
de Abu Dabi pelo calor úmido 
do Rio de Janeiro. Desde o fim 
doano passado, cerca de 20 exe- 
cutivos do Mubadala ocupam 
uma sala no segundo andar do 
Centro Empresarial Mourisco, 
em Botafogo, na zona sul do 
Rio. E um escritório improvisa- 
do, alugado pelo sistema de co- 
working - em que o espaço é 
compartilhado com outras em- 
presas. 
Em nota, o fundo confirmou 
a informação e, sem dar deta- 
lhes, disse que “tem uma peque- 
na equipe no Brasil gerindo ati- 
vamente o portfólio e interes- 
ses no País, tendo em vista a 
criacáo de valora longo prazo”. 
A frente da operação está o 
sueco Oscar Fahlgren, de 35 
anos. Ex-executivo do JP Mor- 
gan em Londres, ele trabalha há 
cinco anos no Mubadala e ¿o 
braco direito de Hani Barhou- 
sh, responsável pela área de in- 


vestimentos globais do fundo 
soberano. Deacordo com o fun- 
do, uma “parte substancial do 
investimento inicial na EBX foi 
recuperada”. 

Uma fonte próxima aos ára- 
besdisse que, por enquanto, no- 
vosinvestimentosnaárea dein- 
fraestrutura no País estão des- 
cartados. Ainda que esse seja 
um bom momento para com- 
prar ativos baratos no Brasil, o 
Mubadala está “fechando a tor- 
neira” em meio à queda do pre- 
ço do barril de petróleo. O fun- 
do é um dos instrumentos do 
governo de Abu Dabiparainves- 
tira riqueza oriunda da ativida- 
de petroleirae diversificaraeco- 
nomia local. 

“Se o Porto Sudeste funcio- 
nar bem, quem sabe eles te- 
nham vontade de colocar mais 
dinheirono Brasil”, diz Adriano 
Pires, diretor do Centro Brasi- 
leiro de Infraestrutura (CBIE). 
“Por enquanto, eles tém de se 
livrardos problemas que herda- 
ram do Eike.” 


Aposta do Mubadala no País, 


Porto Sudeste espera licença 
Pág. B3 
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Negócios 


Disputa 

Sócios da Usiminas 
avaliam cisão da 
siderúrgica. Pág. B16 





Agronegócios. Trading chinesa, que tem se consolidado por meio de aquisições, já estaria na 5º posição entre grandes exportadoras 
do País, desbancando a brasileira AMaggi e ficando atrás apenas do seleto grupo das ‘ABCD’ - ADM, Bunge, Cargill e Louis Dreyfus 


Chinesa Cofco avança e busca liderança 
em exportações de grãos no Brasil 


Mónica Scaramuzo 


A trading chinesa Cofco está 
avançando a passos largos pa- 
ra se tornar uma das maiores 
exportadoras brasileiras de 
grãos - mercado há muito 
tempo dominado pelas gigan- 
tes Bunge, Cargill, ADM e 
Louis Dreyfus. A companhia 
chinesa, que controla a Noble 
GroupeaNidera, jáestariaen- 
treascinco maiores, tendo su- 
perado a brasileira AMaggi. 

Segundo levantamento obti- 
do pelo Estado com o Ministé- 
rio de Desenvolvimento, Indús- 
triaeComércio (MDIC), Bunge, 
Cargill, ADM e Louis Dreyfus, 
respectivamente, continuam co- 
mo as maiores exportadoras de 
grãos no País. A quinta posição 
fica com a AMaggi. No entanto, 
segundo fontes, a Cofco já tirou 
ogrupobrasileiro do páreo, con- 
siderando a soma dos volumes 
embarcados pela Nidera, que 
ocupa a sexta posição, e da No- 
ble, na décima colocação. Em 
2014, as duas empresas ainda 
não eram consolidadas. 

A divisão de commodities do 
BTG Pactual saltou de 11.2 colo- 
cação,em 2014, para 7.º posição, 
noano passado. O MDIC nãoin- 
forma os volumes e valores ex- 
portados por companhia, ape- 
nas a ordem de grandeza dos va- 
lores exportados. Procuradas, 
as tradings não comentaram o 
assunto. A Cofco não retornou 
os pedidos de entrevista. 

O avanço da trading chinesa 
no Brasil tem gerado preocupa- 
ção nas indústrias do setor. “E 
um movimento bem recente. A 
China quer garantia de supri- 


WERTHER SANTANA / ESTADÃO-7/4/2014 


Em busca de alimentos. Após movimento de compra de terras, China busca dominar exportações de grãos no Brasil 


mento de alimentos e o gover- 
no chinês tem como estratégia 
avançar em áreas agricultáveis 
de outros pe afirmou o 
economista José Roberto Men- 
donca de Barros, dono da con- 
sultoria MB Associados eex-se- 
cretário de Política Económica 
do Ministério da Fazenda. 

De acordo com Roberto Gia- 
netti da Fonseca, ex-secretário 
executivo de Câmara de Comér- 
cio Exterior (Camex) e dono da 


consultoria Kaduna, a Cofco 
tem sido agressiva em negocia- 
ção de soja no País. “A expectati- 
va é de que, em 2016, a Trading 
possa ir para o topo da lista de 
maiores exportadores. 

Os chineses, há alguns anos, 
começaram a comprar terras no 
Brasil. “O governo barrou esse 
movimento. Eles já fizeram esse 
mesmo na África”, disse Gianet- 
tida Fonseca. 

A soja é um dos principais 


itens da exportação brasileira. 
Dados da Associação Brasileira 
das Indústrias de Óleos Vege- 
tais (Abiove) mostram que, pa- 
raa safra 2015/16,0s embarques 
do grão estão estimados em 
52,8 milhões de toneladas e a 
produção, em 97,8 milhões de 
toneladas. A Abiovenão comen- 
taestratégia de suas associadas. 


Política setorial. Ao Estado, 
Carlo Lovatelli, presidente exe- 


cutivo daentidade, afirmou que 
tem discutido com o governo 
brasileiro a necessidade de 
criar políticas para o setor. 

Segundo ele, muito se fala da 
dependéncia que o Brasil tem da 
China, maiorimportadora global 
decommodities agrícolas emine- 
rais. “O fato é que a China tam- 
bémdependedo Brasil. Eles (chi- 
neses) sáoexcelentes negociado- 
rese têm adquiridoempresaspa- 
raavancar no setor.” 


Chineses superam 
tradicionais grupos 
em compras no País 


€ As quatro maiores tradings de 
grãos do mundo - ADM, Bunge, 
Cargill e Louis Dreyfus — estão 
perdendo mercado para rivais 
asiáticos, mostram dados compi- 
lados pela 'Reuters', com base 
em dados da agéncia marítima 
Williams'. Uma análise desses 
dados aponta que tradings asiáti- 
cas, incluindo a estatal chinesa 
Cofco, compraram 45% da soja, 
milho e farelo de soja exportados 
pelo País em 2015. Comparativa- 
mente, a fatia das grandes com- 
panhias, um tradicional grupo 
conhecido pela sigla ABCD, ficou 
em 37%. Isso marca uma abrup- 
ta virada frente a 2014, quando 
as compras pelas companhias 
ABCD, com sede nos Estados 
Unidos e na Europa, responde- 
ram por 46% dos grãos exporta- 
dos pelo Brasil, ante 35% das 
empresas da Ásia. / REUTERS 


As discussões entre indústria 
e governo m ocorrido, mas 
Lovatelliquerampliaresse deba- 
te. “Já debatemos ssunto 
no Ministério da Indústria e Co- 
mércio e no Itamaraty. Temos 
de saber vender o Brasil. Poderia 
ser discutido um acerto de cotas 
para a China para produtos de 
maior valor agregado e acordos 
bilaterais, uma vez que o país é 
umdos maiores parceiros do Bra- 
sil. Um depende do outro.” 
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Ofundador da Huawei Technologies, Ren Zhengfei, é ex-oficial 
do Exército chinés e nunca dá entrevistas 


ANEXO 130 


NACIONALISMO 


EUA impedem chineses de 
comprar firma americana 


A Bain Capital e sua sócia chi- 
nesa, Huawei Technologies, de- 
sistiram do acordo para comprar, 
por US$ 2,2 bilhões, a fabricante 
norte-americana de equipamen- 
tos para redes de computadores 
3Com. A desistência ocorreu por- 
que uma comissão de Washing- 
ton encarregada de examinar in- 
vestimentos estrangeiros em se- 
tores sensíveis informou que não 
aprovaria a compra. 

Pelo acordo, a Huawei ficaria 
com 16,5% da 3Com e teria as- 
sentos no Conselho de Adminis- 
tração. A Bain Capital, um fundo 


de private equity dos EUA, esta- 
va preparada para abrir mão da 
unidade Tipping Point da 3Com, 
que vende softwares de seguran- 
capara ogoverno. Masessas ofer- 
tas não superaram a oposição da 
Comissão de Investimento Es- 
trangeiro nos EUA (Cfius, na si- 
gla em inglês). 

O fracasso em conseguir a 
aprovação do acordo no Cfius 
deve irritar autoridades de Pe- 
quim, pois o governo dos EUA 
várias vezes rejeitou o investi- 
mento chinês nas companhias 
americanas sob alegações de se- 


guranca nacional. 

Em 2005, as preocupações 
dos EUA com a segurança derru- 
baram uma oferta da CNOOC, 
3º maior petrolífera chinesa, pe- 
la americana Unocal. A Huawei, 
uma fabricante de equipamentos 
de telecomunicacóes em rápida 
expansáo, alardeou seu status in- 
dependente de companhia priva- 
da, em contraste com a estatal 
CNOOC. Masesse argumento foi 
enfraquecido por sua discricáo. 

O fundador e diretor-executi- 
vo da empresa, Ren Zhengfei, é 
um ex-oficial do Exército Popular 


de Libertação que nunca dá en- 
trevistas. A Huawei, que não é lis- 
tada em bolsas, também se recu- 
sa a explicar sua estrutura acioná- 
ria. 

Num relatório de 2005 para a 
Força Aérea dos EUA, a organi- 
zação de pesquisa Rand disse que 
a Huawei tem “profundos laços” 
com o Exército Popular de Liber- 
tação. À empresa contestou enfa- 
ticamente tais insinuações, dizen- 
do que forneceu equipamentos 
para o Exército mas não tem “li- 
gações especiais” com os milita- 
res chineses. 
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A volatilidade e a falta de hori- 
zonte estável de um novo pata- 
mar do dólar estão paralisando 
o comércio exterior brasileiro. 
De um lado, importadores reve- 
em planos para recalcular cus- 
tos com a moeda americana e 
adiam operações de fechamen- 
to de câmbio, na expectativa de 
cotação melhor. De outro, ex- 
portadores se sentem aliviados 
com a alta do dólar, mas dizem 
que a instabilidade na cotação 
dificulta o fechamento dos ne- 
gócios por criar dúvidas nos 
compradores do exterior. 

— É muito preocupante a pa- 
ralisação dos negócios. O câm- 
bio valorizado torna as impor- 
tações mais caras, e a falta de 
definição de em qual patamar o 
dólar vai se estabilizar traz uma 
incerteza adicional para os im- 
portadores — afirma o presi- 
dente da Associação Brasileira 
dos Importadores de Máquinas 
e Equipamentos Industriais 
(Abimei), Ennio Crispino. 

Um dos problemas atualmen- 
te, segundo ele, é a demora no 
fechamento do contrato de câm- 
bio, depois que as mercadorias 
já estão nos portos à espera de li- 
beração. Com o dólar variando 
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EFEITO CÂMBIO 


Instabilidade no dólar dificulta 
contratos de comércio exterior 


Falta de previsão faz importadores e exportadores adiarem negócios 


Peso do dólar. Indústria farmacêutica importa até 90% de seus insumos 


dia a dia, explica, os importado- 
res aguardam o melhor momen- 
to para quitar a fatura. 

— O importador não sabe 
qual é o momento certo para 
fechar o câmbio e fica adiando. 
Só que isso causa apreensão 
para o exportador lá de fora. 
Embora vá receber a mesma 
quantia em dólar, começa a 
perceber atrasos nos paga- 
mentos — diz Crispino. 

Diante do aumento e da vo- 
latilidade do dólar, os planeja- 
mentos financeiros das empre- 
sas estão em processo de revi- 
são, de acordo com o presiden- 
te executivo da Associação dos 


Laboratórios Farmacêuticos 
Nacionais (Alanac), Henrique 
Tada. Uma parcela entre 85% e 
90% dos insumos dessa indús- 
tria, ele lembra, é importada, o 
que provoca “um forte impac- 
to financeiro no momento”: 

— O dólar teve um aumento 
estrondoso, bem maior que o 
imaginado inicialmente. Com 
isso, o planejamento financeiro 
da empresa vai por terra. Tem de 
rever tudo. Tem sido um ano 
bem difícil — afirma Tada. 

Ele conta que o trabalho dos 
departamentos de importa- 
ções das empresas tem sido re- 
dobrado e que o maior impac- 


O Globo, 4 de setembro de 2015, p. 


to ocorre nas linhas de medi- 
camentos genéricos ou simila- 
res — segmentos com margens 
de lucros menores: 

— O dólar mais alto aumenta 
o custo de produção, só que 
nosso mercado tem preços con- 
trolados, esse custo não pode 
ser repassado de forma livre. 
Nos medicamentos genéricos e 
similares, a competição é mais 
acirrada, e a perda é enorme. 


IMPACTO NA EXPORTAÇÃO 

Nem mesmo entre os exporta- 
dores, o clima é só de comemo- 
ração pela alta da moeda ame- 
ricana. Para o presidente-exe- 
cutivo da Associação Brasileira 
das Indústrias de Calçados 
(Abicalçados), Heitor Klein, a 
situação do câmbio hoje é mais 
favorável para as exportações, 
mas ele reconhece que “a vola- 
tilidade não é uma coisa boa 
nem para importadores nem 
para exportadores”: 

— O gestor de uma empresa 
aprecia regras claras e previsi- 
bilidade. Com o dólar dispa- 
rando há uma boa oportunida- 
de para os exportadores, mas a 
variação da moeda americana 
cria insegurança para quem 
vai importar os produtos brasi- 
leiros. Ele fica sem saber qual é 
a melhor hora de comprar. e 
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Estrangeiros ganham com juros altos no Brasil 


Investidor externo amplia sua fatia na dívida pública brasileira. Segundo analistas, parte é aplicação especulativa 


João Sorma Nero 
joao.sorimagsp.oglobo.com.br 


«são pauLo- O Brasil continua sen- 
do atraente para o investidor es- 
trangeiro que vem aproveitar a 
elevada taxa de juros do país — 
14,25% ao ano — com opera- 

chamadas de 
carry trade. Dados do Tesouro 
Nacional mostram que a partici- 
pação dos estrangeiros na dívida 
pública brasileira subiu de 
18,6% em 2014 para 18,8%, em 
2015, apesar de o país ter perdi- 
do a chancela de bom pagador 


por agências de classificação de 
risco. A dívida pública chegou a 
R$ 2,8 trilhões em fevereiro. 

Em 2010, quando a taxa bási- 
ca de juros Selic estava em 
10,6% ao ano, a fatia dos es- 
trangeiros na dívida pública 
não passava de 10%. 

Segundo o Tesouro Nacio- 
nal, 86% dos papéis nas mãos 
de estrangeiros são títulos pré- 
fixados. E a maior parte desses 
títulos, 38,3%, vence em ape- 
nas um ano. Na ponta do lápis, 
atualmente são R$ 474 bilhões 
aplicados por estrangeiros em 


papéis da dívida brasileira. 
Nos dois primeiros meses do 
ano, essa posição encolheu R$ 
23 bilhões, mas em março a si- 
nalização é que esse montante 
voltou a subir, mesmo num 
ambiente de incerteza política. 


JURO BAIXO OU NEGATIVO LÁ FORA 
Segundo especialistas, para ga- 
nhar com a elevada Selic, uma 
parte desses investidores estran- 
geiros toma dinheiro empresta- 
do em países com juros baixos, 
por exemplo os Estados Unidos 
ou Japão, e aplica os recursos em 


títulos da dívida brasileira. É o 
que se chama de carry trade. 

— O aumento da participação 
dos estrangeiros em títulos da 
dívida brasileira, num ano de 
perda de grau de investimento, 
mostra que muitos investidores 
continuam ganhando com a di- 
ferença de juros pagos no Brasil 
e em países como EUA ou Japão. 
E, aqui, os estrangeiros preferem 
tomar posições em títulos pré-fi- 
xados, onde se sabe de antemão 
qual será a rentabilidade — ex- 
plica Alexandre Póvoa, sócio da 
Canepa Asset Brasil. 


Segundo os analistas, estes 
investidores de perfil mais es- 
peculativo atuam sempre 
quando detectam fragilidades 
na economia de um país, co- 
mo é o caso atual do Brasil. 

— Esses investidores, que sáo 
grandes fundos de investimento 
em emergentes, estáo sempre 
olhando oportunidades para 
“assaltar o galinheiro” no merca- 
do de moedas e de títulos. E este 
é um momento em que a eco- 
nomia e o Banco Central brasi- 
leiros estáo fragilizados — diz o 
consultor de investimentos, 


O Globo, 30 de marco de 2016, p. 23 


Paulo Bittencourt, que acredita 
que este ano, mesmo com incer- 
tezas políticas, vai crescer o nú- 
mero de investidores que usam 
o carry trade para ganhar com a 
diferenga de juros. 

Bittencourt lembra que o 
banco central americano, o Fe- 
deral Reserve (Fed), já sinali- 
zou que os juros nos EUA, que 
estáo em 0,25% ao ano, náo 
váo subir em breve. No Japáo, 
0 juro é negativo e na Europa a 
taxa está zerada, o que reduz 
as oportunidades de ganhos 
nos países ricos. e 
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Diferencial de juros registrado 
no Brasil é o maior em dez anos 


Distância para taxa de países ricos atrai capital de curto prazo e pressiona câmbio 





A EVOLUÇÃO DAS TAXAS 





EM PONTOS 
PERCENTUAIS 


A distância ent as de juros 
r em dez anos 





2006 | 2007 





2008 2009 2010 


Fontes: Bancos centrais de Austrália, Canadá, Reino Unido, Estados Unidos, Japão, Brasil e Europeu. Elaboração da Austin Rating 


LuciannE CARNEIRO 
lucianne.carneirofWoglobo.com.br 


«wo E são pauo- O novo presidente do Banco Central 
(BC), Ilan Goldfajn, comanda hoje sua primeira 
reunião do Comitê de Política Monetária (Co- 
pom), e a expectativa é que mantenha a taxa bási- 
ca de juros (Selic) estável nos atuais 14,25% ao 
ano, Enquanto isso, os países europeus vêm re- 
duzindo suas taxas, para tentar estimular a eco- 
nomia, e o Federal Reserve (Fed, o BC america- 
no) deve adiar a alta dos juros. Essa combinação 
de fatores levou a diferença entre a taxa brasileira 
e a média dos países desenvolvidos ao maior pa- 
tamar em dez anos: 13,73 pontos percentuais. 

Levantamento feito pelo economista-chefe da 
agência de classificação de risco Austin Rating, 
Alex Agostini, a pedido do GLOBO, mostra que 
este é o maior nível desde fevereiro de 2006, 
quando ficou em 13,88 pontos. Agostini usou a 
média das taxas básicas de juros de Estados 
Unidos, Austrália, Canadá, Japão e zona do eu- 
ro, que ficou em 0,53% em maio deste ano. Em 
fevereiro de 2006, portanto bem antes da crise 
financeira global, essa média era de 3,38%, en- 
quanto a Selic estava em 17,25%. 

O chamado diferencial de juros é um dos indi- 
cadores que estimulam a atração de capital de 
curto prazo, com perfil mais especulativo, e vinha 
variando entre 13,64 e 13,68 desde julho do ano 
passado. Neste século, o nível desse diferencial só 
foi maior entre fevereiro e março de 2003, quando 
a Selic estava em 26,50%, e a média dos juros dos 
países desenvolvidos era de 2,54%. 


REAL TENDE A SE APRECIAR MAIS 

E há pouca expectativa de mudança nesse cená- 
rio nos próximos meses, já que a economia global 
se vê às voltas com os efeitos econômicos do Bre- 
xit (a saída do Reino Unido da União Europeia) e 
da intensificação dos atentados terroristas. 

— A perspectiva de aumento de juros lá fora 
está adormecida, e, aqui no Brasil, há dúvidas 
sobre o corte da taxa. Então a avaliação é que o 
diferencial de juros deve se manter elevado por 
pelo menos seis meses — afirma Agostini. 

Ele aponta que a taxa de remuneração dos tí- 


tulos do Tesouro americano para o prazo de dez 
anos — os chamados T-Bonds — estava em 
2,3%, enquanto no Brasil, hoje, os papéis do Te- 
souro prefixados têm taxa de 12%. 

Agostini ressalta, porém, que o diferencial ele- 
vado de juros não é o único fator determinante 
na decisão dos investidores estrangeiros — o 
risco-país e a variação cambial também são im- 
portantes. O credit default swap (CDS, espécie 
de seguro contra calote da dívida soberana), in- 
dicador do risco associado ao Brasil, de cinco 
anos ficou em 288,3 pontos. Em março deste 
ano, antes do início do proces- 


so de impeachment, havia su- Aumento da 


perado os 400 pontos. 





Editoria de Ante 


no país. Ele lembra que o déficit em conta cor- 
rente era de US$ 104 bilhões no fim de 2014 — o 
que correspondia a 4,3% do Produto Interno 
Bruto (PIB) —, montante que caiu para US$ 58,8 
bilhões no fim de 2015 (3,3% do PIB) e USS 29,5 
bilhões (1,7% do PIB) no período de 12 meses 
encerrado em maio deste ano. A previsão é que 
chegue a zero no fim de 2016, segundo Nassif: 

— Fizemos um ajuste externo recessivo, com 
queda forte de importações, de maneira muito 
rápida. Dado o cenário, a perspectiva é que o di- 
ferencial de juros continue alto e o real continue 
se apreciando. 

O mercado acredita que o BC 
vá manter a taxa de juros em 


O economista-chefe da Austin confiança no país e 14,25% ainda por algum tem- 


lembra ainda que as pesquisas 


po. Nassif destaca que, diante 


mostram aumento da confiança exXCessg de liquidez da postura cautelosa da autori- 


no Brasil nos últimos meses. 


dade monetária, o movimento 


Sua expectativa é que, coma de- pno mundo também não só não será imediato como 


finição sobre o impeachment, 


cresça o volume de investimen- contribuem para 


tos no país, especialmente os de 
curto prazo. 
Isso traz consequências para 


o câmbio: o real tende a se apre- estrangeiros 


ciar ainda mais, movimento que 

vem sendo observado nas últimas semanas. O 
professor da Universidade Federal Fluminense 
(UFF) e da Fundação Getulio Vargas André Nassif 
ressalta que, quanto maior o diferencial de juros, 
maior a atração de capital de curto prazo, man- 
tendo-se as demais condições constantes, Estudo 
feito por ele para o período entre 1999 e 2015 
aponta que a evolução da renda per capita, o dife- 
rencial de juros e os termos de troca são os três fa- 
tores que mais determinam o comportamento da 
taxa real de câmbio. 

— Existe um alto estoque de liquidez no mun- 
do, freneticamente desejoso por ganhos com di- 
ferenciais de preços. A tendência é mirar países 
em que o diferencial de juros é maior, sem ris- 
cos de controle cambial — diz Nassif. 

O aumento da confiança com uma avaliação 
melhor da situação fiscal favorece esse proces- 
so, mas o professor destaca que também há in- 
fluência do ajuste comercial externo em curso 


ocorrerá de forma gradual. 
Com isso, vai se manter o dife- 
rencial de juros elevado, A ava- 


entrada de recursos  liação é compartilhada pelo 


economista Joaquim Elói Cir- 
ne de Toledo: 

— Acredito que há espaço 
para reduzir juros, mas acho que o Banco Cen- 
tral náo vai mexer nos juros pelo menos nas pró- 
ximas duas reunióes, até pela questáo da credi- 
bilidade. Com isso, os movimentos de capitais 
de curto prazo váo continuar, pressionando o 
dólar mais para baixo. 

De acordo com os analistas do mercado fi- 
nanceiro ouvidos pelo BC para o boletim Focus, 
a Selic deve encerrar a 13,25% este ano e a 11% 
em 2017. As projecóes estáo estáveis há trés se- 
manas. Já com relação ao dólar, as estimativas 
para este ano subiram de R$ 3,30 para R$ 3,35. Já 
para 2017, passou de R$ 3,55 para R$ 3,50. e 


Colaboraram Andréa Freitas e Ana Paula Ribeiro 


NA WEB 
httpu/gla bo/2902IL6 
BCE pode ser obrigado a ajustar política 


de compra de titulos 
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B4 dinheiro 


FMIrecomenda restrição a capital externo 


Para o Fundo, forte ingresso de dólares em alguns países, como o Brasil, pode gerar “bolhas” e apreciar moeda local em excesso 


Diagnóstico é que dinheiro 
público direcionado ao 
mundo desenvolvido 'vaza' 
com força para emergentes, 
potencializando distorções 


DAREPORTAGEM LOCAL 


O FMI (Fundo Monetário 
Internacional) recomendou 
aos paises que se tornaram alvo 
de fortes ingressos de dólares, 
como o Brasil, que considerem 
adotar medidas para restringir 
essa entrada de capitais. 

A defesa aberta do Fundo a 
esse tipo de medida é inédita, 
contraria a opinião de muitos 
economistas ortodoxos e foi 
feita na apresentação de parte 
do “Relatório sobre a Estabili- 
dade Financeira Global”, 

Para o FMI, o ingresso “ex- 
cessivo” de dólares em alguns 
paises pode gerar “bolhas” nos 
preços de alguns ativos (como 


ANEXO 134 


QUARTA-FEIRA, 14 DE ABRIL DE 2010 


ações e imóveis) e apreciar 
além da conta a moeda local, 
afetando os exportadores. 

O diagnóstico é que a enxur- 
rada de dinheiro público e dos 
BCs direcionada aos mercados 
do mundo desenvolvido a par- 
tir da crise de 2008 “vaza” com 
força para os emergentes, po- 
tencializando distorções. 

Nos países avançados, além 
de os BCs terem elevado muito 
a oferta de dinheiro no merca- 
do, a taxa de juro por eles prati- 
cada é hoje em muitos casos ne- 
gativa (menor que a inflação). 

Oinvestidor que tem acesso a 
esse dinheiro barato dos BCs 
procura alternativas de ganhos 
fora de seus países. Nos EUA, 
pode captar dólares a custo 
perto de zero e receber remu- 
neração próxima a 8% ao ano 
em um pais como o Brasil. 

“O grande risco é ocorrer 
uma reversão abrupta desses 
fluxos de capital especulati- 
vos”, diz Effie Psalida, uma das 


autoras do relatório do Fundo. 

Normalmente, o controle de 
capital é uma medida que onera 
a entrada de dólares em um 
país com impostos ou que im- 
põe um prazo minimo para que 
o dinheiro fique aplicado, redu- 
zindo o risco de saidas violen- 
tasde capital estrangeiro. 

Outra sugestão do FMI para 
tentar neutralizar o efeito de 
ingresso exagerado de dólares é 
acumular reservas. O expe- 
diente vem sendo adotado pelo 
BC brasileiro, mas ainda assim 
odólar tem se desvalorizado. 

As Bolsas dos mercados 
emergentes, em especial a do 
Brasil, têm subido nos últimos 
meses impulsionadas por essa 
entrada de dólares. 

A contrapartida é que a cota- 
ção da moeda continua pressio- 
nada para baixo por conta des- 
sa oferta de dólares, o que re- 
duzo ganho dos exportadores. 

Com a inflação em alta nas 
últimas semanas, a expectativa 


é que o BC brasileiro comece a 
aumentar a taxa de juros para 
conter a atividade econômica. 

Isso deve estimular ainda 
mais investidores internacio- 
nais a investir em papéis do Te- 
souro brasileiro (que oferecem 
remuneração maior que a dos 
títulos norte-americanos). 

A especialista em economia 
internacional Alessandra Ri- 
beiro, da Tendências, discorda 
da sugestão do Fundo. “A maior 
parte dos dólares que entra no 
Brasil hoje é de investimentos 
produtivos ou para financia- 
mento de empresas. São capi- 
tais de longo prazo”, diz. 

Para Sidnei Nehme, diretor- 
executivo da corretora de câm- 
bio NGO, a recomendação do 
FMI pode conter uma “espécie 
dearmadilha”, 

“Parece haver um interesse 
dos países desenvolvidos [que 
controlam na prática o FMI] 
em querer segurar esse capital 
emseus próprios mercados.” 


FOLHA DE S.PAULO 


AÇÕES MAIS ATRAENTES 

América Latina lidera entre emergentes 
ÍNDICE DE FUNDOS DE AÇÕES, BASE 100 
(100 = 12 de janeiro de 2003) 
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Fontes: Boomberg é FMI 
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FMI oficializa 
apoio a controle 
de capitais 


Nova cartilha admite medidas desde que sejam 
transparentes, com alvo definido e temporárias 


Denise Chrispim Marin 
CORRESPONDENTE / WASHINGTON 


Em coerência com posições de- 
fendidasnosúltimostrêsanos,o 
Fundo Monetário Internacional 


oficializou seu apoio à adoção de 
medidas de controle de capital, 
desde que “transparentes, com 
alvo definido e temporárias”. O 
Fundo, entretanto, advertiu tan- 
to os países de onde os fluxos 


saem como os receptores que os 
controles não devem substituir 
ajustes macroeconômicos. Sua 
receita prevêa adoção dessesins- 
trumentos apenas quando não 
hámais espaço de políticamone- 
tária ou quando alternativas 
mais apropriadas demorarem a 
trazer efeitos. 

Essa nova cartilha — ou visão 
institucional, como o FMI a bati- 
zou-foiaprovada por sua direto- 
ria executiva, com base no estu- 
do técnico A Liberalização e o 
Gerenciamento dos Fluxos de 
Capital - Uma Visão Institucio- 
nal. O aval a esse novo guia, en- 
tretanto, não foi unânime. O Bra- 
sil foi um dos opositores da ini- 
ciativa. 

O texto “não está escrito em 
pedra”, ressalvouVivek Arora, di- 
retor-assistente para Estraté- 
gias do FMI, ao expor a flexibili- 


dade da nova política da institui- 
ção para o controle de capitais. 
Mas seu conteúdo rompe com a 
orientação anterior do Fundo so- 
bre tema, especialmente nos 
anos 1990, quando a doutrina da 
liberalização dos fluxos de capi- 
tais prevalecia, 


Tolerância. Desde 2009, capi- 
tais antes alocados na Europa e 
nos Estados Unidos migraram 


e Peso relativo da medida 


VIVEK ARORA 
DIRETOR-ASSISTENTE PARA 
ESTRATÉGIAS DO FUNDO 
MONETÁRIO INTERNACIONAL 

“O texto (que oficializa o endosso 
do FMI ao controle de capitais) 
não está escrito em pedra” 


paraeconomias emergentes, co- 
mo a brasileira, onde o retorno 
aos investimentos se mostrava 
mais atraente e menos vulnerá- 
veisâcrisenos países desenvolvi- 
dos. Nos emergentes, essa onda 
capitais pressionou a moeda 
cional a se valorizar, com prejuí- 
zo para suas exportações, e a for- 
mação de bolhas de preços de ati- 
vos. Medidas de controle de capi- 
tal foram adotadas pelo Brasil, a 
Indonésia, por exemplo. 

O FMI vem tolerando os con- 
troles temporários desde então. 
Emvárias de suas declarações so- 
bre o tema, a diretora-gerente 
do Fundo, Christine Lagarde, as- 
sinalou ser esse um instrumento 
útil em determinadas situações. 
O aumento do Imposto sobre 
Operações Financeiras (IOF) so- 
bre investimentos estrangeiros 
no mercado brasileiro , vigente 


no Brasil entre 2009 e 2011, não 
foi criticado pelo FMI. O Fundo 
apenas advertiu que sua efetivi- 
dade diminuiriaao longo dotem- 
po.“Ao mesmo tempo, os riscos 
associados com o tamanho e a 
volatilidade dos fluxos de capi- 
taisecomaliberalização prema- 
tura devem ser claramente reco- 
nhecidos”, diz o texto. 

O FMI considerou o material 
como “amplo, flexível e equili- 
brado”. Por meio de nota, o re- 
presentante do Brasil e de ou- 
tros dez países na diretoria exe- 
cutiva do FMI, Paulo Nogueira 
Batista Júnior, questionou a no- 
va cartilha e a chamou de dese- 
quilibrada por enfatizar os bene- 
fíciosdesses fluxos, sem conside- 
rar suficientemente seus riscos 
eporfocar-se maisnos países re- 
ceptorese menosnas fontes des- 
ses fluxos. 
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ENTREVISTA 


Abilio Diniz, empresário e dono da gestora de investimentos Península 


“Tem de taxar, sem 
pudor, dinheiro 
especulativo” 


Empresário diz que taxar 
especulação impede 
volatilidade no câmbio e 
que gestão passada do 
BNDES foi um 'desastre' 


Mônica Scaramuzo 
Sonia Racy 
Ricardo Grinbaum 


Abilio Diniz está confiante que 
a nova equipe econômica do 
govemo está no caminho cer- 
to para resgatar a confiança do 
empresariado. “O governo de 
Michel Temer está cercado de 
pessoas de competentes”, afir- 
ma, referindo-se ao ministro 
da Fazenda, Henrique Meirel- 
les; e ao presidente do Banco 
Central, Ilan Goldfajn. Se por 
um lado, o Banco Central tem 
tomado medidas para contro- 
lar a inflação, Abilio Diniz te- 
me o que chama de efeitos co- 
laterais. “Para combater a infla- 
ção, não pode baixar a taxa de 
juros. Com isso, atrai dinheiro 
de fora, derruba o dólar e valo- 
riza o real.” Para o empresário, 
seria necessário taxar o dinhei- 
ro especulativo que entra no 
Brasil. Diniz também classifi- 
cou a gestão passada do BN- 
DES como “um desastre”. 


e Os atuais rumos da economia 
estão no caminho certo? 


O Ilan diz que vai derrubar a in- 
flação no ano que vem e colo- 
car no centro da meta, de 
4,5%. Ele está fazendo isso. É 
um guardião da inflação. Mas 
têm os efeitos colaterais. Para 
combater a inflação, não pode 
elevar a taxa de juros. Com is- 
so, atrai dinheiro de fora, que é 
especulativo de curto prazo. Is- 
so derruba o dólar. O real vai 
se valorizando cada vez mais. 
E ruim porque é fictício. 


e Como equilibrar essa equação? 

jo acho que seja um papel do 
Banco Central. Este é proble- 
ma da Fazenda. Não tem que 
ter pudor com dinheiro especu- 
lativo. Tem de taxar. Coloca 
IOF (imposto sobre operações 


e Ambições 

“Não estou interessado 

em aumentar fatia. 

O grupo tem como 
acionistas dois franceses 
muito influentes. Queremos 
que Carrefour se 
transforme e torne uma 
empresa global muito forte” 
“Na BRF, tenho pouco 
menos de 49%, mas uma 
influência muito grande, 
não preciso aumentar 
participação. Gosto de 
empresa sem dono, mas os 
acionistas têm de atuar 
através da governança” 


financeiras), arrecada e põe no 
caixa. Quando você taxa, o in- 
vestidor entende isso. A taxa- 
ção é uma diminuição da taxa 
de juros. Esse tipo de medida 
tem que ser tomada. Uma das 

, no passado, foi a valo- 
rização do real. Foi ruim para 
economia como um todo. Não 
vamos cometer erros antigos. 
Não vamos deixar o real se 
apreciar demais. É um ponto 
que vão ter que cuidar. È mui- 
to ruim para o investidor uma 
taxa de câmbio volátil. 


€ Como o sr. vé o papel do BN- 
DES nesse atual governo? Só 
neste primeiro semestre, teve 
um prejuízo de RS 2,2 bilhões. 
Esse prejuízo não me assusta 
porque o BNDES foi um desa 
tre nos últimos anos. Houve 
um direcionamento errado pa- 
ra as grandes empresas, com 
equívoco. A maneira como dis- 
tribuiu o dinheiro. Qual o papel 
vai fazer? Não sei dizer, mas vai 
entrar no rumo certo. Tem que 
ser um banco de desenvolvi- 
mento, mas não pode perder di- 
nheiro, tem de fomentar. 


© E suas expectativas para o ce- 
nário político para 2018? 

Eu prefiro olhar, neste momen- 
to, para o dia de hoje. Tem mui- 
ta coisa a ser feita. Temos de 
vencer 2017. Caso contrário, 
2018 vai ser um terror. 


HÉLVIO ROMEROFESTADAO- 


De olho. Empresário diz que Península participa da gestáo de todos seus ativos investidos 


© E seus negócios? Qual a ambi- 
ção para o Carrefour global? 

Estou fazendo um trabalho di- 
ferente do que sempre fiz. 
Sempre fui um cara que diz 
que nunca tenho pressa, mas 
ando em alta velocidade. No 
Carrefour global tem sido um 
trabalho de construcáo. Desde 
2009, tenho contato com acio- 
nistas, antes de tentativa de fu- 
sáo com GPA (em 2011). Após 
minha saída do Pão de Açúcar 
(em 2013), passei a comprar 
ações do Carrefour. Meu alvo 
sempre foi o Carrefour global, 
mas os gestores disseram que 
primeiro eu tinha de pensar no 


Carrefour Brasil. A gente se- 
gue a regra (o empresário de- 
tém 12% do Carrefour Brasil). 
Depois, por meio da Penínsu- 
la, começamos a comprar 
ações no mercado do Carre- 
four global (faria de 8,05%). 


e Pretende aumentar a fatia? 
Somos o terceiro maior acio- 
nista (atrás da família Moulin, 
da Galeries Lafayette; e de Bi 
nard Arnault, dono da Louis 
Vuitton). O foco não é com- 
prar mais ações, mas melhorar 
a performance do Carrefour 
global e participar da gestão. 
Em todos os negócios, a Penín- 


sula quer participar a gestão. É 
o que fazemos melhor. 


e Se encontrasse o Jean-Char- 
les Naouri (dono do Casino, con- 
trolador do GPA, e antigo desafe- 
to de Abilio) na rua, o que falaria? 
Olá, Jean-Charles. Como está? 
Naquele momento mais crítico 
(do litígio), até voltei a lutar bo- 
xe. Foi difícil. Depois passa. De 
1999 (quando o Casino tornou- 
se sócio de Abilio) a 2009 (an- 
tes da relação azedar), trabalha- 
mos juntos. Sáo dez anos. Uma 
vida, Fiz muita coisa pelo Casi- 
no. Não sou de guardar rancor. 
Eu me reinventei. 
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ANEXO 137 


& 


BANCO CENTRAL DO BRASIL 


NOTA À IMPRENSA 


1 - RESULTADO DO BANCO CENTRAL 


Brasília - O Banco Central do Brasil apresentou resultado negativo em R$12.523.956 mil no 
primeiro semestre de 2006. O resultado foi influenciado pela variação cambial e pelos ajustes ao valor 
justo (marcação a mercado): 


Em R$ mil 


Operações 
- Juros 20.177.519 
- Variação Cambial (8.082.398) 
- Ajuste a Valor Justo (23.776.708) 
- Outras (842.369) 


Resultado do Exercício (12.523.956) 


A parcela referente à variação cambial deve ser avaliada no contexto da política de Governo de 
redução da exposição do setor público a movimentos na taxa de câmbio. Esta política implica, entre 
outras ações, a acumulação de ativos atrelados à moeda estrangeira no balanço do Banco Central. Es- 
sa acumulação é feita não só para dotar o Banco Central de instrumentos para reforçar a capacidade de 
o País resistir a choques externos, mas também como forma de contrabalançar o impacto desses cho- 
ques sobre o passivo cambial do Governo Federal, principalmente a dívida externa, contabilizada no 
Tesouro Nacional. 


Para que a correção cambial seja neutra sobre o setor publico consolidado, ela necessita ter 
impacto similar, mas de sinal inverso, nos balanços do BC (principal detentor de ativos cambiais, repre- 
sentados pelas reservas internacionais e os “swaps cambiais reversos”) e do Tesouro Nacional (deten- 
tor de passivos cambiais, representados principalmente pela dívida externa pública). Isso acontece por- 
que os ativos e os passivos cambiais do governo encontram-se contabilizados em instituições distintas 
(Banco Central e Tesouro Nacional, basicamente). 


No primeiro semestre de 2006 a apreciação cambial de 7,54% teve efeitos relativamente neu- 
tros no setor público, tendo gerado impacto negativo no resultado do Banco Central, porém afetando 
positivamente a dívida externa de responsabilidade do Tesouro Nacional em magnitude semelhante. 


A política está sendo bem-sucedida em reduzir sensivelmente o impacto de variações na taxa 
de câmbio sobre o setor público. No pico da sensibilidade da dívida às variações cambiais em setembro 
de 2002, por exemplo, cada 1% de desvalorização gerava um acréscimo de 0,34% do PIB na dívida 
pública líquida consolidada. Esta sensibilidade hoje em dia foi praticamente zerada, e, em junho de 
2006, cada 1% de desvalorização levava a uma pequena redução da dívida pública, de cerca de 0,02% 
do PIB. 
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EBC MMLC je Agéncia Brasil Radioagência Nacional Rádios TV Brasil TV Brasil Internacional 
Agéncia Brasil 
Empresa Brasil de Comunicação 


L Últimas Notícias Galeria de Imagens Reportagens Especiais Ouvidoria Expediente 


Cidadania Economia Educação Justiça Meio ambiente Internacional Política Saúde Nacional Esporte Cultura Pesq 


Desvalorização cambial facilitou administração da dívida pública, 


diz Meirelles 


21/10/2008 - 17h21 


Wellton Máximo 

Repórter da Agência Brasil 

Brasilia - O fato de o Brasil ser credor externo público desde 2006 criou uma conjuntura favorável ao país 
em meio à crise financeira internacional, disse hoje (21) o presidente do Banco Central, Henrique Meirelles. 
Em explanação à comissão geral do Congresso Nacional, sobre os efeitos da crise na economia brasileira, ele 
afirmou que a desvalorização cambial das últimas semanas diminuiu o custo de carregamento das reservas 
internacionais e facilitou a administração da dívida pública.Segundo Meirelles, o Brasil está colhendo os 
frutos da estratégia adotada, nos últimos anos pelo governo, de livrar-se da divida pública vinculada ao 
dólar. “O Banco Central sofreu muitas críticas quando estávamos comprando dólares com a cotação em 
baixa, mas essas ações elevaram a resistência do país”, destacou.O presidente do BC lembrou que, se for 
abatido da parcela da dívida pública atrelada ao dólar tudo o que o país tem a receber dos credores 
internacionais, o país tem dívida liquida negativa. Na posição de credor externo, ressaltou, isso pode ser 
benéfico ao Brasil porque, num cenário de alta do dólar, o país receberá mais em reais.“Nas outras crises, o 
endividamento externo criava insegurança nos agentes econômicos porque a dívida cambial disparava em 
relação ao PIB [Produto Interno Bruto]. Agora, essa dívida cambial não existe porque o setor público é 
credor. Então, em vez de aumento, está havendo redução da dívida pública”, explicou Meirelles.Em 2002, 
lembrou o presidente do BC, o Brasil tinha 55% da dívida total pública (interna e externa) vinculada ao 
dólar. Atualmente, segundo ele, o país tem 28,1% da dívida na posição credora em dólar.Meirelles fez um 
resumo das medidas adotadas pelo Banco Central nas últimas semanas para conter a alta do dólar e a 
escassez de crédito provocadas pela crise internacional. Segundo ele, o BC vendeu, até agora, US$ 3,2 
bilhões das reservas internacionais para conter a alta da moeda norte-americana e ofereceu US$ 3,7 bilhões 
em vendas compromissadas de dólares, nas quais a instituição compradora tem o compromisso de devolver a 
quantia adquirida. Em relação à redução do compulsório (parcela que os bancos deixam depositada no Banco 
Central), medida que pode injetar até R$ 100 bilhões na economia, Meirelles lembrou que esse valor é ainda 
menor do que a quantia gasta por outros países atingidos diretamente pela crise. 
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CONTAS PÚBLICAS 


Alta do dólar ajuda a reduzir 
dívida pública para 36,6% do PIB 


Saldo de outubro é o menor dos últimos dez anos; BC prevé que, em novembro, proporcáo cairá ainda mais 


Lu Aiko Otta 
BRASÍLIA 


Até outubro, o único efeito visí- 
vel da crise global sobre as con- 
tas públicas brasileiras foi posi- 
tivo, segundo dados divulgados 
ontem pelo Banco Central. A al- 
ta do dólar provocou a queda da 
dívida líquida do setor público 
para o menor nível dos últimos 
dez anos: 36,6% do Produto In- 
terno Bruto (PIB), ou R$ 1,088 
trilháo. Até entáo, o saldo mais 
baixo eram os 36,5% do PIB re- 
gistrados em setembro de 1998. 
Em novembro, segundo proje- 
ções do Banco Central, o esto- 
quedeverácair ainda mais, che- 
gando a 35,6% do PIB. 

Isso ocorre porque o Bras 
credor em dólares - tem mais 
ativos (como as reservas inter- 
nacionais) do que passivos em 
moeda estrangeira. 

uação, a alta do dó- 

vor do governo, por- 

a esses créditos em 
moeda estrangeira. Segundo 
cálculos do Banco Central, ca- 
da 1% de alta do dólar reduz a 
dívida em 0,13 ponto porcen- 
tual do PIB. De janeiro a outu- 
bro deste ano, a cotação da moe- 
da americana subiu 19,43%, o 
que reduziu a dívida em R$ 
60,959 bilhões. Mais da metade 
dessa queda, R$ 34,076 bilhões, 
ocorreu em outubro. 

Alémdo efeito do dólar, a dívi- 
da do setor público caiu tam- 


Aqui tem TIM IT” 


das transaçã 


béminfluenciada pelo desempe- 
nho das contas de União, Es 
dos, municípios e empre: 
tatais. Por causa do período de 
apuração, os números ainda 
não mostram impactos da cri- 
se. O governo sabe, porém, que 
eles vão aparecer. 

Em outubro, a arrecadação 
ainda forte e um cresci 


s, incluindo os ju- 
ros da dívida pública, e ainda 
houvesse uma sobra de R$ 

ilhões -o chamado supe- 

vit nominal. Foi o melhor re- 

sultado para meses de outubro 

nos registros do Banco Central, 
que começaram em 1991. 


Em novembro, 

já deverão surgir 

os efeitos da crise 
sobre a arrecadação 


Desconsiderando os gastos 
, O resultado - chama- 
i ) — foi de 


encerrados em outubro, 
o resultado primário acumula- 
do chega a R$ 127,922 bilhões, o 
equivalente a 4,53% do PIB. É 
um desempenho acima da meta 
fixada pelo governo, que é de 
4,3% do PIB para este ano. 

O resultado nominal em 12 
meses é um déficit de R$ 31,093 
bilhões, ou 1,1% do PIB. Embora 
negativo, é o melhor resultado 
de toda a série do Banco Cen- 
tral. Um objetivo ambicioso do 
governo é zerar o déficit nomi- 
nal, 

E possível, porém, que esse 
seja oúltimo mês do ano a exibir 
resultadostão bons paraascon- 
tas fiscais. A partir de novem- 

deverão surgir os efeitos 
dacriseeconômicasobreaarre- 


Por enquanto, resultado é bom 


Despesas com juros 


Câmbio em alta e desempenho das contas de União, Estados, Municípios 
e empresas estatais reduziram a dívida pública em outubro, segundo 
dados divulgados pelo Banco Central 


Dívida líquida do setor público 


Relação da dívida com o PIB 
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Acumulado até outubro 


EM BILHÕES DE REAIS 


Em porcentagem do PIB 
ENO ANO M EM 12 MESES 





No ano 
SALDO PRIMÁRIO 


90,992 
134,911 


Juros 





| SALDO PRIMÁRIO 


-43,919 


SALDO NOMINAL 


Em 12 meses 


116,529 
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FONTE: BANCO CENTRAL 


cadação tributária, que tende a 
cair. Os dados atuais de arreca- 
dação, referentes a outubro, 
aindaexprimemaatividadeeco- 
nómica de setembro. 

A crise só se agravou na se- 
gunda metade daquele més. O 
desempenho das contas públi- 

s deverá piorar também por- 

















ONDJFMAMJIJASO 
2007 2008 


que há normalmente uma con- 
centração de despesas no fim 
do ano, que faz com que o saldo 
em caixa fique mais modesto. 
O superávit primário de R$ 
14,472 bilhões de outubro é com- 
posto por um saldo positivo de 
R$ 14,466 bilhões registrado 
nas contas do governo central 


162,680 
-46,150 


Juros 


SALDO NOMINAL 


(Tesouro, Previdência e Banco 
Central). Os Estados e municí- 
pios tiveram juntos um superá- 
vit de R$ 2,839 bilhões. 

Por outro lado, as empresas 
estatais fecharam o mês com dé- 
ficit de R$ 2,833 bilhões, o pior 
resultado para meses de outu- 
bro. Esse desempenho negati- 





SAL 
NOMINAL -2,30 


-172 


INFOGRÁFICO/AE 


vo, que surpreendeu analistas, 
foi determinado pelas estatais 
federais, que tiveram um défi- 
cit de R$ 3,1 bilhóes no més. 

Em outubro, segundo dados 
doMinistério da Fazenda, ases- 
tatais federais pagaram R$3 bi- 
lhões em dividendos e juros so- 
bre o capital próprio. e 
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B4 dinheiro QUINTA-FEIRA, 29 DE JANEIRO DE 2009 


Alta do dólar reduz 
dívida pública 
pela primeira vez 


Endividamento diminui em R$ 80,8 bi em 2008, sob 
influência da valorização das reservas internacionais 


Em proporção ao PIB, dívida 
pública cai de 42% para 36%; 
governo cumpre meta de 
aperto fiscal, mas crise deve 
reduzir superávit neste ano 


NEY HAYASHIDA CRUZ 
DASUCURSAL DE BRASÍLIA 


Com a ajuda da alta do dólar 
ocorrida nos últimos meses, a 
dívida do setor público brasilei- 
ro (governo federal, Estados, 
municípios e estatais) ficou R$ 
80,8 bilhões menor no ano pas- 
sado e chegou ao fim de 2008 a 
R$ 1,070 trilhão, o que dá cerca 
de R$ 5.900, em média, para ca- 
da brasileiro. Foi a primeira vez 
que o endividamento, medido 
em reais, caiu de um ano para 
outro. 

Na comparação com o PIB, a 
queda foi mais acentuada. Em 
dezembro de 2007, o endivida- 
mento público correspondia a 
42% do total de riquezas que o 
país produziu ao longo daquele 
ano. No mês passado, a propor- 
ção caiu para 36%. E essa redu- 
ção do endividamento foi con- 
sequência tanto do aperto fiscal 
promovido pelo governo quan- 
to da desvalorização do real. 

O câmbio afeta o comporta- 
mento da dívida por causa das 
reservas em moeda estrangeira 
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mantidas pelo BC. Nos anos 
que antecederam a atual crise, 
o Banco Central aproveitou a 
situação mais tranquila do 
mercado internacional para 
comprar dólares e, assim, re- 
forçar essas reservas. 

Comarecente alta do dólar, o 
valor dessa espécie de poupan- 
ca, medido em reais, cresceu, 
ajudando a reduzir a divida pú- 
blica. No ano passado, o cambio 
respondeu por uma reducáo de 
R$ 98 bilhões nesse endivida- 
mento, segundo o BC. 

Também contribuiu o aperto 
fiscal feito pelo governo. No 
ano passado, o superávit pri- 
mário (economia feita para o 
pagamento de juros) acumula- 
do pelo setor público somou R$ 
118 bilhões, o que corresponde 
a4,07% do PIB. 

O resultado ficou acima da 
meta de 3,8% e só não foi maior 
porque R$ 14,2 bilhões —cerca 
de 0,5% do PIB— foram usados 
pelo governo federal para for- 
mar o chamado fundo sobera- 
no, instrumento que vai permi- 
tir à União fazer investimentos 
sem que isso seja contabilizado 
como gasto —ou seja, reduza o 
superávit primário deste ano. 

Neste ano, porém, o superá- 
vit deve ser menor devido à de- 
saceleração da economia brasi- 
leira, que já tem reduzido a ar- 


recadação de impostos tanto do 
governo federal quanto de Es- 
tados e municípios. Com me- 
nos receitas, o resultado primá- 
rio tende a ser menor. 

O chefe do Departamento 
Econômico do BC, Altamir Lo- 
pes, diz que, apesar da crise, as 
metas traçadas pelo governo 
devem ser cumpridas, “Sem 
dúvida o nível de atividade 
mais baixo acaba impactando 
as receitas [do governo], mas 
existe um forte comprometi- 
mento para o cumprimento da 
meta, como vem acontecendo 
hávários anos.” 

Nas contas de Silvio Campos 
Neto, economista-chefe do 
banco Schahin, em 2009 a eco- 
nomia do setor público para pa- 
gar juros deve ficar em 3,2% do 
PIB. Ainda assim, ele afirma 
que a queda em relação a 2008 
“não é nada extremamente 
preocupante”, já que a divida 
pública tem se mantido em ni- 
veis baixos. 

O economista-chefe do BNP 
Paribas, Alexandre Lintz, esti- 
ma que o superávit primário 
deste ano deva ficar em 3,3% do 
PIB, mas também afirma que o 
recuo não deve trazer grandes 
problemas para o país, pois a 
economia brasileira não de- 
pende tanto de impulsos fiscais 
pararetomar o crescimento. 
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Queda do dólar responde por 49% do aumento 
da dívida 


SÃO PAULO - A volatilidade da taxa de câmbio não trouxe impacto apenas para a balança comercial, 
seus efeitos chegaram à dívida pública brasileira. Dos 4,3 pontos percentuais de incremento da dívida 
entre dezembro de 2008 (38,8%) até junho deste ano (43,1%), o Real valorizado foi responsável por 
49% desse aumento. "Até pouco tempo, o governo [devedor] perdia quando o Real se desvalorizava; 
mas, no presente, o governo [credor] perde quando o Real se valoriza", explica em nota técnica, o 
economista José Roberto Afonso. 


No quadro atual, a cada 10% de desvalorização da moeda norte-americana frente ao real, a dívida 
líquida brasileira sobe 1 ponto percentual do PIB (Produto Interno Bruto). O impacto da oscilação 
recente do valor do dólar, não chega a colocar em dúvida, porém a solvência da dívida. "A situação é 
momentânea e não preocupa", diz Ricardo Rocha, professor de Economia do Insper. 


"O câmbio é uma das variáveis mais volatéis que interferem no resultado da dívida, por isso a diferença 
que advém dele não pode ser usada para dizer que o resultado melhorou ou que é caótico”, afirma 
Felipe Salto, economista da Tendências Consultoria. "No ano passado, por exemplo, quando a dívida 
chegou em seu menor nível (37,7%), foi feita a avaliação de que havia espaço fiscal para fazer ações 
anticíclicas”, conta. "Mas na verdade havia o efeito do câmbio a ser contabilizado”, diz. 


As demais condicionantes para a evolução da dívida contribuíram de forma diferente. Segundo Afonso, 
do incremento registrado nos últimos meses, a recessão foi o fator que menos contribuiu para o 
resultado. "Apenas 16% é explicado pela recessão pois o efeito do PIB menor foi um aumento de 0,7 
pontos do PIB. A piora dos fluxos fiscais explicou apenas 35% do aumento da dívida no período pois, 
como o superávit primário (1,2% do PIB) foi insuficiente para honrar os juros nominais (2,7% do PIB), o 
déficit nominal elevou a dívida pública em 1,5 pontos do PIB”, ressalta o economista com base nos 
dados do boletim mensal do Banco Central de junho. 


Ainda que na questão fiscal, as análises sejam focadas na deterioração do superávit primário, o 
economista da Tendência diz que é importante observar o efeito câmbio. "Pela expectativa de 
apreciação do Real é possível projetar os efeitos da relação dívida / PIB", ressalta Salto. Para 2010, a 
Tendências prevê, que a relação fique em 42,7% e que esse ano ela feche pior do que em 2008, ao 
patamar de 43,5%. 


O boletim Focus divulgado no último dia 28 de agosto, traz uma expectativa de fechamento do ano em 
42,4% e para o próximo ano, a aposta do mercado financeiro é de que essa relação fique em 41%. "A 
relação divida / PIB volta para a mesma normalidade", frisa Braulio Borges, economista-chefe da LCA 
Consultores. 


Borges explica que em novembro de 2008, a relação dívida / PIB chegou ao seu melhor resultado, 
37,7% e em julho deste ano ela estava em 44,1%. "Cresceu 6,4 pontos percentuais. É uma alta 
considerável, mas se compararmos julho a julho, quando ainda estávamos em um período pré-crise, a 
relação era de 42%", explica. "A evolução de 2,1 pontos percentuais na dívida não abre espaço para 
questionamentos sobre a sua solvência", afirma, citando como exemplo de robustes da economia, o fato 
de que em setembro o Brasil deve ganha o investiment grade da agência de classificação de risco 
Moody's. 


O economista da LCA lembra que até meados de 2006 o Brasil vivia um círculo vicioso. "Quando o dólar 
subia, a dívida subia, porque éramos devedores externo em dólar. De lá para cá o setor público se 
transformou em credor externo e esse círculo quebrou", conta. Essa situação levava, segundo Borges, a 
aversão ao risco, a valorização de dólar e aumento da dívida pública - o que fez o governo brasileiro a 
bater a porta do FMI para pedir dólar emprestado. "Além disso, o PIB sofria, era preciso fazer ajuste 
fiscal e convencer aos investidores que a dívida não era insustentável". 


A queda da cotação do dólar nos últimos seis meses provocou um aumento substancial da dívida 
pública brasileira este ano. Os números mostram que a valorização do real responde por 49% dos 4,3 
pontos percentuais de incremento da relação entre a dívida pública e o Produto Interno Bruto (PIB) 
entre dezembro de 2008 (38,8%) e junho deste ano (43,1%) . "Até há pouco tempo, o governo [devedor] 
perdia quando o real se desvalorizava; mas, no presente, o governo [credor] perde quando o real se 
valoriza”, explica o economista José Roberto Afonso, em nota técnica. 


No quadro atual, a cada 10% de desvalorização da moeda norte-americana frente ao real, a dívida 
líquida brasileira sobe 1 ponto percentual em relação ao PIB. Mas, de acordo com economistas ouvidos 
pelo DCI, não existe o perigo de que a divida brasileira se torne insolvente, caso uma nova forte 
desvalorização da moeda norte-americana venha a se observar. 


Patrícia Acioli 
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FINANÇAS 


Real forte eleva dívida 
pública em R$ 72 bi 


Valor inclui o custo de acumular reservas internacionais e a perda 
de rentabilidade de ativos do governo brasileiro cotados em dólar 





Leandro Modé 


MOEDA FORTE 





A valorização do real transfor- 
mou-se no principal (bom) pro- 
blema da economia brasileira e 
tem provocado um acalorado 
debate dentro e fora do gover- 
no. Parte das autoridades e dos 
especialistas defende uma ação 
enérgica no mercado de câm- 
bio, incluindo algum tipo de con- 
trole de capitais, para evitar 
que a moeda nacional avance 
ainda mais ante o dólar. Outra 
vertente acha que tudo deve fi- 
car como está. Para esses, a per- 
da de competitividade das em- 
presas do Brasil por causa do 
real forte deve ser resolvida 
com medidas em outras áreas, 
como infraestrutura. 

Comoantecipou o Estado, os 
“intervencionistas” ganharam 
abatalha. O governo anunciará 
esta semana a taxação de capi- 
tais de curto prazo que entram 
no País. No ano, até quinta-fei- 
ra, o real liderava o ranking de 
ganhos ante a moeda america- 
na, com 29%. Em seguida, vinha 
orand sul-africano, com 27,8%, 
eo peso chileno, com 21,3%. 

Um dos efeitos da valoriza- 
ção do real se dá sobre a dívida 
pública, uma vez que, desde 
2008, o Brasil é credor em dóla- 
res (ou seja, sempre que a moe- 
da americana sobe, o governo 
ganha; quando cai, ocorre o 
oposto, como hoje). 

O ex-secretário de Finanças 
de São Paulo Amir Khair calcu- 
la que a valorização do real ele- 
vou a dívida pública em R$ 72,3 
bilhões entre janeiro e agosto. 
Esse valor não se refere só aos 
custos diretos decorrentes da 
acumulação de reservas. In- 
clui, também, o efeito contábil 
da valorização do real sobre os 
ativos do governo em dólar. 





Debate sobre alta 
da moeda 
brasileira divide 
governo e analistas 








A relação dívida/Produto In- 
terno Bruto (PIB) saiu de 
38,83% em dezembro de 2008 
para 43,96% no fim de agosto — 
ou seja, 5,13 pontos porcentuais 
amais. Segundo Khair, o impac- 
to do câmbio foi de 2,47 pontos 


Estado de São Paulo, 18 de outubro de 2009, p. B-4 


Real está no 
topo do pódio 


Entrada de dólares no país faz 
a cotação da moeda dos 
Estados Unidos desabar 





Valorização 


Real é a moeda que mais se valorizou ante o dólar em 2009* 
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porcentuais. “E fundamental 
ampliar o debate sobre a ques- 
táo fiscal no Brasil, incorporan- 
dotodososfatoresqueainfluen- 
ciam”, diz ele. 

Desde 1999, o Brasil adota o 
sistema de câmbio flutuante (li- 
vre). Mas, na prática, o Banco 
Central (BC) intervém no mer- 
cado para conter altas ou bai- 
xasexpressivas do dólar - como 
nos últimos anos o Brasil tem 
sofrido mais com entrada de re- 
cursos do que com saídas, a 
maioria das intervenções do 


INFOGRÁFICO/AE 


BC foi na ponta de compra. Do 
início do ano até quinta-feira, as 
reservas internacionais engor- 
daram quase US$ 25 bilhões. 
Não dá para dizer queo BC com- 
prou tudo porque outros fato- 
res incidem no cálculo (como a 
remuneração dos papéis em 
queo Brasil aplica as reservas). 
Masas compras foram as maio- 
resresponsáveis pelo aumento. 

Oproblema é que essa políti- 
ca (1) custa caro ao País e (2) 
estásendo insuficiente para evi- 
tar que o dólar escorregue a ca- 


da dia. O custo alto expli 
se por duas razões. A primei- 
ra é que, sempre que compra 
moeda americana, o BC des- 
peja reais no mercado. Para 
evitar que essa dinheirama 
(reciclada pelos bancos em 
crédito) desemboque em in- 
flação, o próprio BC emite tí- 
tulos e os vende ao mercado. 
Só que a taxa de juros no 
Brasil (que remunera esses 
títulos) é superior às taxas lá 
fora (as reservas brasileiras 
estão, em sua maioria, aplica- 
das em papéis do governo 
dos EUA, onde o juro hoje es- 
tá próximo de zero). 


FLAXFLU 

“O governonão devefazer na- 
da, deve deixar as coisas 
acontecerem”, diz o presi- 
dente do Insper (ex-Ibmec 
São Paulo), Claudio Haddad, 
um economista conhecido 
pelas posições liberais. “O 
Brasil precisa mudar estru- 
turalmente o regime cam- 
bial. Precisamos voltar a ad- 
ministrar a taxa de câmbio”, 
rebate o ex-ministro Luiz 
Carlos Bresser-Pereira, de 
uma linha econômica conhe- 
cida como heterodoxa. 

Para o professor da Uni- 
versidade Mackenzie Leo- 
nardo Cruz Basso, o BC deve 
continuar comprando dóla- 
res. “Seria muito arriscado, 
pela estrutura produtiva do 
Brasil, deixar o dólar cair pa- 
ra R$ 1,30, R$ 1,40”, afirma. 
Mas, diferentemente do que 
ogoverno faz hoje, ele defen- 
de que o BC pare de emitir 
títulos para “esterilizar” os 
reais trocados pelos dólares 
que vão para as reservas. 

“O governo deveria deixar 
o sistema financeiro líquido, 
mas, para evitar inflação, de- 
veriatambém criar mecanis- 
mos que estimulassem o in- 
vestimento no País”, explica. 

O economista-chefe da 
MB Associados, Sergio Vale, 
dizquea valorização do real é 
um “pepino” que mostra a “in- 
competência do governo em 
reduziro custo Brasil”. Ele re- 
fere-se a problemas estrutu- 
rais, comocargatributária al- 
ta, infraestrutura deficiente, 
etc. “Se o governo tivesse fei- 
to ajustes, não haveria tanta 
gritaria como hoje.” e 
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BC vê dívida no menor nível da década 
após alta do dólar 


GUSTAVO PATU 
EDUARDO CUCOLO 
DE BRASÍLIA 


01/10/2011 O 08h17 
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Enquanto causa preocupação devido aos possíveis 
efeitos sobre a inflação, a recente disparada das 
cotações da moeda americana dá uma ajuda 
inesperada ao programa de ajuste fiscal da 
presidente Dilma Rousseff. 

AMPLIAÇÃO DAS 
Segundo estimativa do Banco Central, o principal FAIXAS DE RENDA E 
indicador que mede a dívida pública terminou AI taa 
setembro no menor patamar da década: o 
equivalente a 37,6% do Produto Interno Bruto. 


Trata-se de uma redução significativa para a dívida dos governos federal, 
estaduais e municipais, que estava em 39,4% antes da escalada do dólar. 


A cotação próxima de R$ 1,90 levou a uma redução de pelo menos R$ 100 
bilhões na dívida pública líquida desde o final de julho, quando a moeda valia 
R$ 1,55. 


Essa contribuição supera, de longe, o impacto no mesmo período do superavit 
primário, ou seja, da parcela da arrecadação que o Executivo deixa de gastar 
com pessoal, programas sociais, custeio administrativo e investimentos para 
reduzir a dívida. 


Uma queda dessas proporções normalmente leva dois anos ou mais de 
controle dos gastos públicos, aumento da receita tributária e crescimento da 
economia, 


A explicação para o resultado está na metodologia de apuração da dívida 
liquida, que compreende a soma do endividamento nos três níveis de governo 
menos os valores a receber em moeda nacional e estrangeira. 


Nesse cálculo, um dos principais montantes abatidos da dívida total é o das 
reservas em moeda forte do Banco Central, que chegam a algo em torno de 
US$ 350 bilhões atualmente. 


Trata-se de divisas que ingressaram no país --por meio de exportações, 
investimentos de empresas multinacionais e aplicações financeiras, por 
exemplo-- e foram compradas pelo BC, que aplica os recursos no exterior. 


Graças ao superavit comercial e à entrada de capital externo no Brasil nos 
últimos anos, o volume das reservas supera, desde 2006, a soma das dividas 
externas de União, Estados, municípios e empresas estatais. 


Em outras palavras, o setor público brasileiro é credor em moeda estrangeira, 
Em agosto, dado oficial mais atualizado, a diferença entre o valor das reservas 
e o da dívida externa pública era de RS 454 bilhões. 


Em moeda nacional, esse valor cresce (ou cai) de acordo com a cotação do 
dólar --que representa cerca de 80% do volume das reservas. 


Até a primeira metade da década, uma desvalorização cambial provocava uma 
piora das contas públicas. 

Segundo o Banco Central, cada 10% de alta do dólar reduz a dívida líquida em 
1,3 ponto percentual do PIB ou R$ 49,5 bilhões. Desde o final de julho, a 
moeda subiu quase 22%. 


No final de 2008, outra escalada do dólar reduziu a dívida de 43% para 37,8% 
do PIB, menor nível da década até agora, e tornou mais fácil, para o governo, 
afrouxar o ajuste fiscal e atenuar os efeitos recessivos da crise global. x + x 
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Com alta do dólar, dívida líquida cai 
para 37,2% do PIB, menor da história 


Explicação é que Brasil tem mais ativos do que passivos em dólar. 
Em setembro, dívida líquida recuou R$ 68,14 bilhões, para R$ 1,48 trilhão 


Alexandro Martello 
A disparada do dólar registrada em setembro deste ano, com alta de 
16,8% frente ao fechamento de agosto, por conta do nervosismo 
Série histórica resultado das turbulências internacionais geraram um efeito estatístico 


do BC para a que baixou a divida líquida do setor público em R$ 68 bilhões no més 
dívida do setor | Passado, para R$ 1,48 trilhão, ou 37,2% do Produto Interno Bruto 


público tem di 


início em 2001 Trata-se do menor patamar, na proporção com o PIB, de toda a série 


histórica do BC, que tem início em dezembro de 2001. Até o momento, 

o menor patamar para a dívida líquida do setor público, indicador que é 
acompanhado com atenção por economistas, pois indica a capacidade de pagamento de uma 
nação, havia sido registrada em novembro de 2008 (37,78% do PIB), segundo números da 
autoridade monetária. 


"Em setembro, a variação cambial contribuiu para esta queda da dívida líquida do setor público. 
Cabe lembrar que este comportamento é diferente de outros episódios em que tinhamos 
deterioração do ambiente econômico. Em outros momentos em que vivemos, desvalorização 
cambial decorrente de um período de crise implicava em piora da dívida líquida. Nos últimos 
anos, para reduzir as vulnerabilidades, colhemos agora este tipo de resultado. Em um momento 
mais crítico, temos redução da dívida líquida do setor público”, disse o chefe do Departamento 
Econômico do BC, Túlio Maciel. 


No conceito da dívida "líquida", o BC contabiliza não somente os passivos (débitos, ou 
pagamentos a serem feitos), mas também os ativos (como as reservas internacionais). A 
explicação para a forte queda da dívida líquida no mês passado é que o Brasil possui, 
atualmente, mais ativos, como as reservas internacionais brasileiras, do que passivos em 
moeda norte-americana. 


Deste modo, quando o dólar se valoriza frente ao real, como aconteceu no mês passado, a 
dívida líquida do setor público recua. Somente a queda do dólar gerou uma rdução de R$ 80,9 
bilhões na divida líquida em setembro, valor que foi parcialmente compensado pela apropriação 
de juros do período. 


Esse efeito, porém, tende a ser transitório. Isso porque a cotação do dólar voltou a cair em 
outubro, o que vai gerar um efeito contrário - elevando a dívida pública novamente neste mês. 
Nesta segunda-feira, a cotação da moeda norte-americana está em R$ 1,68, ou seja, bem 
abaixo dos R$ 1,85 do fechamento de setembro. Com isso, a dívida líquida do setor público 
deve voltar a subir. 


Segundo Túlio Maciel, do BC, na medida em que o câmbio se altera em outubro (retornando a 
um patamar próximo de R$ 1,70), há, novamente, uma subida da dívida liquida do setor público. 
"Em outubro, já observamos uma volta do dólar e isso resulta em um retorno do patamar da 
dívida líquida do setor público mais próximo ao observado antes da crise. A estimativa para 
outubro é de um retorno [da dívida líquida] ao patamar de 38,2% [do PIB]", disse ele. 
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Com alta do dólar, dívida líquida cai a menor nível da série do BC 


31/05/2012 - 12h29 


Economia 


Kelly Oliveira 
Repórter da Agência Brasil 


Brasília - A dívida líquida do setor público chegou a R$ 1,514 trilhão, em abril, segundo dados do Banco Central 
(BC), divulgados hoje (31). Esse saldo corresponde a 35,7% de tudo o que o país produz - Produto Interno 
Bruto (PIB). Em relação ao mês anterior, houve redução de 0,9 ponto percentual. 


O BC já esperava por redução na dívida líquida em relação ao PIB. Para abril, a projeção era que essa relação 
ficasse em 36%, previsão levemente acima do que foi efetivamente registrado (35,7%). Esse é o menor 
resultado da série histórica do BC, iniciada em 2001. 


A redução da dívida líquida ocorre por influência da alta do dólar. Isso acontece porque o país é credor em 
dólar, ou seja, as reservas internacionais e outros ativos são maiores do que a dívida externa. 


A divida líquida do setor público é um balanço de créditos e débitos dos governos federal, estaduais e 
municipais e das empresas estatais. Outro indicador fiscal divulgado pelo BC é a dívida bruta do Governo Geral 
(governos federal, estaduais e municipais), muito utilizada para fazer comparações com outros países. 


Em abril, a dívida bruta do Governo Geral chegou a R$ 2,406 trilhões (56,8% do PIB), 0,4 ponto percentual 
acima da registrada em março. A previsão do BC para abril era que a dívida bruta em relação ao PIB ficasse em 
56,2%. 
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Com alta do dólar, dívida líquida cai 
para 35% do PIB, menor da história 


Série histórica do BC para a dívida líquida começa em 1991. 
Alta do dólar reduz dívida, pois país tem mais ativos (reservas) que passivos. 


Alexandro Martello 

aoi ro [y [3 [0 
A dívida líquida do setor público, indicador acompanhado com atencáo por investidores, pois 
indica o nível de solvência (capacidade de pagamento) de um país, somou R$ 1,49 trilhão, ou 


35% do Produto Intemo Bruto (PIB), em maio deste ano, informou nesta sexta-feira (29) o 
Banco Central. 


Com isso, apresentou queda frente ao patamar de abril, quando estava em R$ 1,51 trilhão, ou 
35,7% do PIB, e registrou o menor patamar da série histórica da autoridade monetária, que 
começa em 2001. 


Segundo o Banco Central, a alta do dólar foi o principal fator que contribuiu para o recuo da 
dívida líquida no mês passado. "A desvalorização cambial de 6,9% no mês foi responsável por 
redução de R$42,2 bilhões (1 p.p. do PIB) na DLSP", informou a autoridade monetária. Em 
maio, o dólar rompeu a barreira dos R$ 2. 


No conceito da dívida "líquida", o BC contabiliza não somente os passivos (débitos ou 
pagamentos a serem feitos), mas também os ativos (como as reservas internacionais). A 
explicação para a forte queda da dívida líquida no mês passado é que o Brasil possui, 
atualmente, mais ativos, como as reservas internacionais brasileiras, do que passivos em 
moeda norte-americana. 


Deste modo, quando o dólar se valoriza frente ao real, como aconteceu no mês passado, a 
dívida líquida do setor público recua. Esse efeito, porém, pode ser transitório. Isso porque, se a 
cotação do dólar voltar a cair nos próximos meses, haverá um efeito contrário - de elevação da 
dívida pública. 
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A MÃO AMIGA DO CÂMBIO 


pesquisador do Instituto Brasileiro de Economia (FGV/Ibre) 

Gabriel Leal de Barros, aponta que, não fosse a providencial 

ajuda da taxa de câmbio entre 2011 e 2013, a Dívida Pública 
Líquida do Setor Público (DLSP) brasileiro já teria começado a subir 
bem antes de 2014. "A dívida líquida deixou de espelhar a real 
situação das contas públicas, especialmente a partir de 2009”, diz 
Leal de Barros, especialista em finanças públicas. A dívida líquida, 
como se sabe, é um dos indicadores de solvência fiscal utilizado pelas 
agências de rating na classificação do risco dos países. Trata-se de 
um balanceamento entre as dívidas e os créditos do setor público 


não financeiro e do Banco Central 


Na conta dos créditos ouativos, es- 
tão as reservas cambiais e os em 
préstimos do Tesouro Nacional a 
bancos oficiais. Já na conta das dí 
vidas, ou passivos, estáo a divida 
externa (hoje infe 
e os títulos do governo no merca 
do. Entre 2011 e 2013, a desvalori 
zação do câmbio ajudou a reduzir 
a relação dívida/ PIB em 4,9 pon- 
tos percentuais (p.p.), aponta o 
pesquisador, contribuindo com 
80%, da redução no periodo. Não 
fosse o efeito cambial, em 2012 e 
2013, a dívida líquida teria subido. 
À desvalorização do realem re 
lação ao dólar ajuda a diminuir a 
dívida líquida porque as reservas 
internacionais, contabilizadas 
em moeda americana no balanço 
de pagamentos, ganham mais 
musculatura ao serem converti 
das em moeda nacional. O chama- 
do “ajuste cambial” da dívida lí 
quida ganhou importância cres- 
cente à medida que o Brasil foi 
acumulando reservas em dólares. 
À acumulação de dólares foi uma 
) do governo. Iniciada em 
+ encerrou-se no início de 
2012, quando as reservas passa 
oscilar entre US$ 270 bi 
lhões e US$ 280 bilhões. E tam 
bém ajudaram a manter baixa a dí 


r ás reservas) 


vida líquida os créditos concedi 
dos pelo Tesouro aos bancos públi 
cos — especialmente ao BNDES, 
hoje na casa de R$ 400 bilhões 

E verdade que a dívida líquida 
brasileira já esteve em patamares 
gigantescos — equivalia a 60,4 
do PIB em dezembro de 2002. Em 
agosto de 2014, já estava em 
35,9% do PIB. E é também inegá- 
vela importante contribuição da 
da pelos superávits primários 
mais elevados, superiores a 3% do 
PIB, entregues pelo governo até 
2008 nesse processo. A partir de 
2009, a crise externa, o baixo cres 
cimento doméstico e as políticas 
anticíclicas internas fizeram os re 
sultados primários caírem, Em 
2009 em particular, o câmbio não 
ajudou: o real se valorizou frente 
ao dólar, e as reservas contribui- 
ram para um aumento de 2,5 p.p. 
na dívida líquida. Em 2013, quan- 
do a economia feita pelo Tesouro 
para pagar os juros da dívida aju- 
dou a reduzir a dívida líquida em 





A dívida líquida 
brasileira é baixa em 
comparação a outros 
paises emergentes. 

O problema é que ela 
está entre as mais caras 
do planeta: as despesas 
com juros estão 

na casa de 5% do PIB 


apenas 1,9 p.p. (o pior resultado 
em 10 anos até aquele momento 
e já se sabe que em 2014 ele será 
ainda pior), o efeito cambial aju 
dou com uma contração de 2 p.p. 
e, com isso, a dívida líquida se 
guiu caindo: fechou o ano em 
33,6% do PIB, ante 35,3% registra 
dos em dezembro do ano anterior 
Neste ano, o câmbio não está aju- 
dando: até agosto, contribuía 
com uma expansão de 0,6 p.p na 
dívida líquida. Já o superávit pri 
mário colaborava com uma redu- 
ção de infimos 0,2 p.p. Com isso, 
a dívida voltou a subir 

O governo costuma chamar a 
atenção para o fato de que a dívida 
líquida brasileira é baixa em com- 
paração a outros países emergen 
tes. E verdade. O problema é que 
ela está entre as mais caras do pla 
neta: as despesas brasileiras com 
juros estão na casa de 5% do PIB, 
perdendo apenas para a Grécia. 


Ainda insuficiente 
Se a desvalorização do câmbio 
deu um empurrão decisivo à divi- 
da líquida entre 2011 e 2013, não 
foi suficiente para aliviar o setor 
industrial exportador. O profes 
sor da Escola de Economia da 
Fundação Getúlio Vargas de São 
Paulo (FGV-SP), Nelson Marco 
ni, mostra em um estudo recente 
que, no Brasil, a taxa de câmbio 
de equilíbrio industrial — uma ta 
xa que em tese permitiria à indús 
tria crescer dentro e fora do país 
está acima da taxa efetiva 


DISCRIMINAÇÃO 
(% do PIB) 


60,4 





DEZ/OZ DEZ/O3 DEZ/O4 DEZ/05 


Fonte: Banco Central 


(aquela que vigora no mercado) 
desde meados de 2005. Ou seja, 
a indústria brasileira precisaria 
de um cámbio mais desvaloriza 

do para recuperar parte de sua 
competitividade e compensar, 
por exemplo, a elevação dos cus- 
tos com salários. O Brasil não é o 
único país nessa situação: Argen 

tina e Chile, por exemplo, enfren 

tam o mesmo drama. Já Estados 
Unidos, Alemanha, Coreia do 





Editoria de Arte 


— Divida líquida total - saldo 
— 3) Resultado Primário 
=== b) Juros nominais 


= €) Ajuste cambial 





DEZ/06 DEZ/O7 DEZ/O8 DEZ/O9 DEZÃO 


Sule México têm posições inver 
sas: o câmbio de equilíbrio indus- 
trial está abaixo da taxa efetiva, 
o que ajuda na redução de custos 
das empresas exportadc 

Além do câmbio desalinhado, 
Marconi mostra que o Brasil sofre 
um acentuado processo de redu 
ção de sua sofisticação produtiva 
entre 1995 e 2008, o que ajuda a ex 
plicar a dificuldade de reação da 
indústria brasileira. Marconi de 


DEZM  DEZ/IZ DEZAS  AGO/4 


senvolveu um índice para medir a 
participação de dez setores econó- 
micos na produção de riqueza de 
países selecionados, divididos por 
sua sofisticação, ou seja, pela sua 
capacidade de agregar mais ou me 
nos valor ao produto interno bru- 
to. Enquanto Estados Unidos e Co 
reia elevaram suas taxas de sofisti 
cação, o Brasil as reduziu. 
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BC compra dólar, mas não segura cotação 


Expectativa de novas entradas de recursos no país leva moeda a R$ 1,705, menor nível do ano. BB capta mais US$ 750 milhões lá fora 


OGLOBO 





Vinicius Neder 
vinicius neder(Doglobo com br 

«O Banco Central (BC) voltou a 
comprar dólares no mercado à 
vista, mostrando sua disposição 
para segurar a valorização do 
real, mas ontem só impediu um 
recuo maior. O dólar comercial 
fechou no menor valor do ano, a 
R$ 1,705, queda de 0,11%. As ex- 
pectativas de mais entradas de 
capital, como investimentos es- 
trangeiros e captação deempre- 
sas brasileiras, falam mais alto, 
Ontem, o Banco do Brasil (BB) 
captou mais US$ 750 milhões 
com a emissão de títulos no 
mercado externo, 

Com a operação do BB, o total 
levantado desde o início do ano 
por companhias brasileiras e pe- 
lo governo subiu para US$ 16,525 
bilhões, segundo dados da agén- 


Desde que começou a inter- 
vir no mercado para evitar a 
apreciação do real, o BC já 
comprou cerca de US$ 7,6 bi- 
lhões, segundo levantamento 
da corretora BGC/Liquidez. 
Apenas ontem foram US$ 350 
milhões, nessa estimativa, 

As intervenções no mercado 
à vista somariam US$ 890 mi- 
lhões, Na semana passada, 
houve também um leilão de 
swap cambial reverso (opera- 
ção equivalente à compra de 
dólar no mercado futuro), no 
qual a autoridade monetária 
colocou 3,5 mil contratos, no 
valor de US$ 175 milhões. 


BCenxugou operação 
da Petrobras 

A maior intervenção, porém, 
foi feita com operações de com- 
pra a termo, nos dias 3 e 8, Alfre- 
do Barbutti, economista da BGC/ 
Liquidez, calcula em aproxima- 
damente US$ 65 bilhões as com- 
pras nesses leilões. A compra a 
termo é feita no mercado à vista, 
mas com outra data de liquida- 
ção. As operações de câmbio à 
vista são efetivadas em dois dias 
úteis; na compra a termo, é defi- 
nida uma data mais à frente. 

Segundo operadores do mer- 
cado, grande parte das com- 
pras a termo foi usada para en- 
xugar a entrada dos dólares re- 
ferentes à captação externa da 
Petrobras, Em fevereiro, a pe 


A As captações este ano 


Emissão de títulos de empresas e do governo no exterior desde o início do ano. Valores em US$ milhões 


EMISSOR DATA 


Itaú Unibanco 
Banco do Brasil 
Bradesco 

Vale 

Tesouro Nacional 


FONTE Beamte. 


Bancos lideram queixa dos investidores à CVM 


VENCIMENTO 
Perpétuo 
1/3/2022 
13/2/2017 
10/2/2022 
5/4/2041 
11/5/2018 
27/1/2021 
27/1/2041 
6/2/2015 
6/2/2017 
21/12/2021 
Perpétuos 
12/1/2017 
11/1/2022 
22/1/2021 
15/11/2021 > 


TOTAL CAPTADO 
US$ 16,525 
bilhões 


Operações com ações e fundos de investimentos foram as mais reclamadas de 2011 


* Os bancos lideraram o ranking de recla- 
mações dos investidores à Comissão de 
Valores Mobiliários (CVM) no ano passa- 
do. As Instituições que mais sofreram pro- 
cessos na autarquia por causa de queixas 
dos clientes foram os conglomerados Bra- 
desco (80), Banco do Brasil (64), Itaú Uni- 
banco (63) e Santander (34), segundo bo- 
letim divulgado ontem pela xerife do mer- 
cado. Mas as corretoras não escaparam, 
com XP (45 processos), TOV (28) e Gradu- 
al(25) também no topo da lista. 

Os investidores reclamaram principal 
mente de operações com ações, motivo 
de 361 processos na CVM em2011.£o ca- 
so de ordens de compra e venda não 
cumpridas, por exemplo. Em seguida 
aparecem 149 reclamações sobre fundos 
de investimentos, a maior parte relativa a 


dificuldades para resgatar dinheiro do 
Fundo 157 (criado na década de 60 e que 
tem recursos esquecidos por cotistas). 
Foram ainda 73 reclamações de investi- 
dores sobre a dificuldade de obter infor- 
mações sobre suas posições aclonárias. 
No total, as manifestações do público à 
xerife do mercado — o que inclui não ape- 
nas queixas, mas também dúvidas — so- 
maram 30.879 no ano passado, O volume 
representa uma queda de 36% em relação 
aos 48,037 atendimentos de 2010, 
Segundo José Alexandre Vasco, supe- 
rintendente de Proteção e Orientação 
aos Investidores da CVM, uma possível 
razão para a queda é o menor volume de 
operações no mercado, como Ofertas 
Públicas Iniciais (IPOs, na sigla em in- 
glês) e distribuições primárias de ações. 


— Menos operações significam menos 
litígios e disputas. Não houve problema 
de acesso aos nossos meios de contato 
com o público. Houve, na verdade, uma 
demanda bem menor por consultas e re- 
clamagóes — explica Vasco. 

Em nota, o Bradesco e o Santander afir- 
maram que investem constantemente no 
aprimoramento de processos para atendi- 
mento aos clientes e investidores, O Banco 
do Brasil disse que todas as reclamações 
“foram devidamente esclarecidas para a 
CVM”. A Gradual afirmou que faz “uma aná- 
lise crítica rigorosa de todas as reclama- 
ções” para “rever processos internos”. A 
XP disse que desenvolveu uma área de 
qualidade para resolver questões do clien- 
te erealiza treinamentos periódicos de sua 
base de agentes de investimentos. 


troleira levantou US$ 7 bilhões 
com emissão de títulos, a mal- 
or operação já feita por uma 
empresa brasileira. 
Nacaptação deontem, o BBre- 
petiu uma operação feita no mês 
passado, até então inédita, com 
venda de títulos perpétuos — 


sem vencimento. Esses papéis 
terão o mesmo comportamento 
de ações da instituição, Na hipó- 
tesedeela ir mal e não pagar divi 
dendos aos acionistas, não have 
rá pagamento de juros e nem 
mesmo da parcela principal. Na 
operação de ontem, a taxa de re 


torno ao investidor ficou em 
8,48%, abaixo dos 9,25% da pri- 
meira parte da operação, que 
captou US$ 1 bilhão. 

Dessa vez, a demanda pelos ti- 
tulos chegou a US$ 4,7 bilhões. 
Em janeiro, a procura pela apli- 
cação foi de US$ 6,3 bilhões. 


Grito contra invasão de importados 


Indústria lança manifesto pedindo medidas de incentivo ao setor no Brasil 


Wagner Gomes 
“wagner gomes(G)sp ogobo com br 


e SÃO PAULO. Reunidos ontem 
na sede da Federação das Indús- 
trias do Estado de São Paulo (Pk 
esp), representantes da indús- 
tria e das centrais sindicais vol 
taram a cobrar o compromisso 
do governo para barrar a enxur- 
rada de importados no país, 
além de pedir a desoneração de 
investimentos e medidas para a 
redução dos juros. Foram 27 en- 
tidades, das quais 19 empresari- 
ais e oito sindicais, que prome- 


tem fazer uma mobilização naci- 
onal contra o que chamam de 
desindustrialização do país. 

A agenda de manifestações co- 
meça hoje com uma visita ao 
presidente do Senado, José Sar- 
ney, para solicitar rapidez na tra- 
mitação da resolução 72/2010, 
que elimina incentivos do ICMS 
às importações, e vai até maio, 
quando haverá um encontro 
com a presidente Dilma Rousseff 
na Confederação Nacional das 
Indústrias (CND, em Brasília, 

— Nos últimos cinco anos o 
Brasil deixou de criar 770 mil 


O Globo, 


postos de trabalho por conta da 
desindustrialização — disse Pau- 
lo Skaf, presidente da Fiesp. 
Inicialmente, o encontro deom 
tem teria a participação do mi- 
nistro do Desenvolvimento, Fer- 
nando Pimentel, que acabou can- 
celando presença. Mesmo as- 
sim, empresários e sindicalistas 
finalizaram um manifesto cha- 
mado de “Grito de alerta em de- 
fesada produção e do emprego”. 
De acordo com o documento, a 
desindustrialização vem se in- 
tensificando desde 2008. Em 
1985, a indústria de transforma- 


ção representou 27% do PIB; em 
2011 estima-se que chegue a me- 
nos de 16%. Segundo a Flesp, o 
coeficiente de importação da in- 
dústria geral atingiu 23,1% em 
2011, maior índice da série histó- 
rica, iniciada em 2003, 

Entre as medidas sugeridas 
pelosetor, está a redução data- 
xa básica de juros e a adoção de 
medidas para reduzir a sobre- 
valorização cambial. Assinam o 
manifesto as principais cen- 
trais sindicais do país e repre- 
sentantes dos setores têxtil, de 
máquinas e plástico.» 





Com as captações em alta, Bar- 
butti, da BGC/Liquidez, chama 
atenção para o fato de o BC ter 
comprado menos dólares do 
que o fluxo de divisas para o pa 
ís. Em janeiro, o saldo entre en- 
tradas e saídas ficou em US$ 7,3 
bilhões. Até 17 de fevereiro, en- 


traram mais US$ 6,5 bilhões. 
Além disso, parte dos US$ 16,5 bi- 
lhões captados pelas companhi- 
as ainda pode estar para entrar. 
— Fevereiro não está tendo 
tanto fluxo (quanto janeiro), ex- 
cluindo a operação da Petro- 
bras, Pelo visto, a expectativa é 
um componente importante do 
recuo do dólar — diz Barbutti. 
Por isso, para o gerente de 
câmbio da corretora Icap Bra- 
sil, talo Abucater dos Santos, o 
BC precisará comprar dólar “de 
forma mais enérgica”, Segundo 
ele, o caminho será o mercado 
futuro, com mais leilões de 
swap cambial reverso. Isso por- 
que a compra à vista funciona 
nos dias de entradas, mas a 
questão é conter as expectati- 
vas de mais entradas de dólar. 


Ações da Marfrig sobem 

com reestruturação 

O Ibovespa, índice de refe- 
rência da Bolsa de Valores de 
São Paulo (Bovespa), recuou 
ontem 1,06%, aos 65.241 pon- 
tos, seguindo o pessimismo do 
mercado europeu. Ainda com 
temores em relação ao impas- 
se para asituação da Grécia e à 
dificuldade de os líderes da 
União Europeia concordarem 
em aumentar seus fundos de 
resgate, recuaram as bolsas de 
Londres (0,33%), Paris (0,74%) 
e Frankfurt (0,22%). 

Nos Estados Unidos, dados po- 
sitivos sobre o mercado imobili- 
ário reduziram um pouco o pes- 
simismo. Subiram os índices S&P 
500 (0,14%) e aNasdaq (0,08%), 
enquando o Dow Jones ficou es- 
tável, com queda de 0,01%. 

As ações ordinárias da Mar- 
frig tiveram a maior alta do Ibo- 
vespa: 7,15%, a R$ 9,89, A com- 
panhia anunciou uma reestru- 
turação e vai fundir, numa só 
unidade, a Seara Foods, as ope- 
rações deaves, suínos e alimen- 
tos processados, Segundo a 
empresa, a sinergia poderá ge 
rar ganhos de até R$ 330 mi- 
lhões anuais nos próximos cin- 
co anos. À empresa comprou 
cerca de 30 companhias nos úl- 
timos quatro anos, incluindo a 
Seara Alimentos em 2009 (por 
US$ 706,2 milhões) e a Keysto- 
ne Foods, fornecedora da rede 
de fast food McDonald's (por 
US$ 1,26 bilhão) em 2010. m 


Kevin Les/Bloomberg News 


TRABALHADORA DE indústria chinesa: setor no Brasil pedirá proteção 


28 de fevereiro de 2012, p. 21 
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Aposta bilionária. Banco Central diz que o objetivo das operações foi conter oscilações bruscas da cotação do dólar e que houve 
lucro de R$ 260 bilhões na valorização das reservas internacionais; para economista, ganhos teriam sido maiores sem as intervenções 


Banco Central perdeu R$ 89,7 bilhões 
com intervenções no câmbio em 2015 


Célia Froufe | BRASÍLIA 


A disparada do dólar no ano 
passado fez o Banco Central 
perder R$ 89,7 bilhões com 
suas intervenções no merca- 
do de câmbio, por meio das 
operações de swap cambial 
(que equivalem à venda de dó- 
lares no mercado futuro). E a 
maior perdajá registrada des- 
de que o BC começou a ado- 
tar esse mecanismo, em 
2002. O maior prejuízo regis- 
trado até então havia sido em 
2014, de R$ 17,3 bilhões. 

Em2012foiaúltimavezqueo 
BClucroucomos swaps-R$1,1 
bilhão. O ano em que ganhou 
mais com essa operação foi há 
12anos, R$15,6 bilhões. O swap 
éumaferramenta que o BC pos- 
sui para evitar oscilações brus- 
cas no mercado de câmbio, 

De maneira geral, o BC tem 
perdas com os swaps quando o 
dólar se valoriza em rel 
real. Em 2015, o dólar avançou 
48,5% em relação ao real, a 
maior alta em 13 anos. 

O Banco Central diz que o ob- 
jetivo das operações não é con- 
trolar a cotação da moeda. Em 
audiência publica no Senado 
no fim do ano passado, o presi 
dente do BC, Alexandre Tombi- 
ni, lembrou que, apesar das in- 
tervencóes, o dólar teve forte 
valorização. 


Aposta. O ex-secretário do Te- 
souro Nacional e economista- 
chefe do Banco Safra, Carlos 
Kawall, disse queo BCusoume- 
nos recursos novos em 2015 
com essas operações do que em 
anosanteriores, e que a atuação 
do BC ficou mais centrada na 


> 


TAN 


FABIO MOTTAESTADÃQ 


Sob pressão. Mesmo com as operações do Banco Central, o dólar avançou 48,5% em relação ao real em 2015 


prorrogação dos vencimentos 
dos contratos 
estoque de sw 

asil hoje é de US$ 108 bi- 


“A discussão sobre a realiza- 
ção ou não dos swaps é uma 
página que passou e reverteri 
so só mais á frente”, di: 
Kawallafirmou que olado pos 
tivo da alta do dólar foi o ganho 
comas reservas internacionais, 
um colchão de liquidez que o 


Brasil possui para 
As reservas internacion: 
am quando o dólar 
ção ao real. De acordo 
com os dados divulgados on- 
tem, o lucro que o BC obteve 
com as reservas foi de R$ 443,7 
bilhões. Quando é retirado da 
conta o custo de captação dos 
recursos, o saldo segue positi- 
vo, mas menor, R$ 260 bilhões. 
Mesmo assim, muito maior do 
que as perdas com o swap. 


contasalgada queasopera- 
çõesde swap proporcionam, au- 
mentando o déficit público, 
tem como contraponto o ga- 
nho considerável com as reser- 
vas e que reforça o caixa do Te- 
souro”, disse, lembrando que o 
órgão já usou os recursos para 
realizar os pagamentos atrasa- 
dos das pedaladas fiscais. 


‘Caminhão de swaps’. O ex-di- 
retor do BC e sócio-diretor da 


consultoria Schwartsman & As- 
sociados ndre Schwarts- 
man, er “absolutamente 
verdadeiro” o argumento do 
BCdequeoganhocom T- 
vas mais do que compe: 

perdas com os leilões de swap. 
“O que é falso é não lembrar 
que tinhamos as reserv 

qualquer formae, se não ti 

mos vendido um caminhão de 
swaps cambiais, o ganho com 
as reservas seria ainda maior.” 


Brasil mais recebeu 
do que perdeu 
dólares em 2015 


e Mesmo em um ano de descon- 
fiança política e de dados ruins 
da economia, que levaram o Bra- 
sila perder o selo de bom paga- 
dor por duas agências de classifi- 
cação de risco, o País conseguiu 
atrair mais dólares. Mas isso 
ocorreu graças ao setor comer- 
cial, já que na área financeira vol- 
tou a ficar negativa em 2015. 
Segundo dados divulgados on- 
tem pelo Banco Central, o fluxo 
cambial total ficou positivo em 
USS 9,4 bilhões. O resultado in- 
terrompe dois anos seguidos de 
remessas maiores do que ingres- 
sos — em 2014, o resultado ficou 
negativo em USS 9,3 bilhões e, 
em 2013, em USS 12,3 bilhões. 
Em 2012, a entrada de dólares 
superou a saída em USS 16,8 bi- 
lhões. “Não temos um problema 
de fluxo no Brasil", resumiu o 
economista-chefe do Banco Sa- 
fra, Carlos Kawall. / C.F. 


Apesar de o di 
sero de que ool 
racóes é contera volatilidade, e 
náo a cotacáo do dólar, 
Schwartsman disse que o uso 
esse instrumento no: 
anosfoiumatentativa ssa- 
da de segurar o câmbio. “O BC 
passou anos vendendo dólares 
como se não houvesse amar 
eesse prejuízo agora tem de ser 
colocado todo na conta dessa 
diretoria do BC.” / coMREUTERS 
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BC amplia perdas com operações cambiais 


Para aliviar oscilações da 
moeda em 2014, banco 
acumulou um prejuízo 
de R$ 10,6 bilhões, o pior 
resultado desde 2002 


BRASÍLIA 


O Banco Central apresentará 
hoje ao Conselho Monetário 
Nacional (CMN) seu pior resul- 
tado com operações de swap 
cambial desde 2002, quando co- 
mecoua fazer essetipo de inter- 
venção no mercado de câmbio 
para evitar variações bruscas da 
cotação do dólar. As perdas 
com swaps foram de R$10,6 bi- 
lhões em 2014, como antecipou 
o Broadcast, serviço de tempo 
real da Agência Estado. A maior 
até então havia sido de R$ 15,3 
bilhões, justamente no primei- 
ro ano de sua aplicação. 

Na prática, o swap equivale a 
umavenda de dólares no merca- 
do futuro. Para dar tranquilida- 


de aos investidores, empresas e 
bancos, de que não sofrerão for- 
tes oscilações da moeda, o Ban- 
co Central oferece umatroca de 
taxas. É um tipo de aposta: se o 
dólar variar mais que o CDI (a 
taxa de juros interbancária), o 
BC perde. Se for menor, ganha. 

Há um mês, o BC informou 
queo prejuízo com osleilões diá- 
rios de swap cambial havia so- 
mado R$17,3 bilhões em 2014. 0 
diretor de Administração do 
BC, Altamir Lopes, explicou 
que a perda no balanço do ban- 
co será menor. 

Osdois números estão corre- 
tos. A diferença é que, no balan- 
ço, a metodologia é de compe- 
tência-que tem a variação cam- 
bial reconhecida a cada perío- 
do, independentemente da li- 
quidação da operação. Na divul- 
gação feita há um mês, usou-se 
o conceito de caixa - o que efeti- 
vamente foi desembolsado pela 
autarquia nas operações. 


Descasamento. A diferença 


BETO BARATA/ESTADÃO-23/4/2008 


Lucro. BC ganhou com valorização de reservas, diz Lopes 


em volume de recursos apura- 
dos entre os dois critérios no 
ano passado também foi a 
maior desde 2002. 

Esses quase R$ 7 bilhões de 
descasamento das informa- 
ções com as operações de 
swap, segundo Lopes, são refe- 


rentes a perdas de R$ 1 bilhão 
do dia 31 de dezembro de 2013, 
que entram apenas no primei- 
ro dia útil do ano seguinte, e o 
ganho de R$ 5,6 bilhões, que 
constavanodia31 de dezembro 
de 2014e deixou de ser contabi- 
lizado por também só entrar 


no cálculo do primeiro dia útil 
deste ano. 


Reservas internacionais. O di- 
retor disse que o BC teve ganho 
de R$14 bilhões com aadminis- 
tração das reservas internacio- 
nais no ano passado. Emgrande 
parte,oresultado positivo pode 
ser atribuído à elevação de 
13,4% do dólar ao longo de 2014, 
já que a correção cambial pro- 
moveu, sozinha, um “lucro” de 
R$ 98,6 bilhões para o Banco 
Central, 

Para chegar aos R$ 14 bilhões, 
foram descontados, entre ou- 
tros itens, os R$ 10,6 bilhões de 
perdas com os swaps - que, por 
suavez, foraminfluenciados ne- 
gativamente em termos de re- 
sultado pela valorização da 
moeda americana. 

“A perda com o swap é mais 
do que compensada pelo ganho 
com as reservas internacio- 
nais”, defendeu Lopes. “Os nú- 
meros sáo eloquentes.” Os da- 
dos sãotodos em reais porquea 
liquidação das operações é feita 
em moeda nacional, ainda quea 
referência para as negociações 
seja o dólar. / c.f. 
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Ernani Fagundes 
Sáo Paulo 
ernanifadci.com.br 


SA cotação do dólar utilizada 
pelo mercado financeiro 
(Ptax) avançou 4,2% em maio, 
de R$ 3,4502 em abril para R$ 
3,5951 ontem. E essa diferença 
de R$ 0,145 fará o Banco Cen- 
tral (BC) desembolsar “alguns 
bilhões” de reais em operações 
de swap cambiais. 

Nesse segmento de swaps 
(troca de indexadores), o 
Banco Central recebe juros 
de mercado e paga a prote- 
ção (hedge) aos agentes fi- 
nanceiros relativa à oscilação 
da moeda americana. 

Até o fechamento de abril, 
de acordo com dados divul- 
gados ontem, o Banco Cen- 
tral estava positivo nessas 
operações em derivativos em 
R$ 49,98 bilhões devido a bai- 
xa da moeda americana no 
primeiro quadrimestre. 

Mas, em maio, segundo es- 
pecialistas em câmbio, o pre- 
juízo do BC foi influenciado 
pelo cenário político do novo 
governo de Michel Temer. 

“Ele perdeu dois ministros 
em menos de 20 dias. A Ope- 
racáo Lava Jato segue com fa- 
tos novos a cada dia, e agora 
a Operação Zelotes também 
começa a influenciar o mer- 
cado”, mencionou o operador 
de câmbio da H. Commcor, 
Cleber Alissie. 

O operador explicou que a 
movimentação em derivati- 
vos de swaps cambiais ficou 
mais complexa no último 
mês, pois o Banco Central es- 
tá atuando em duas pontas. 
“Além do swap tradicional, 
cujo programa existe há al- 
guns anos [desde 2014], te- 
mos o swap reverso que o BC 
está mais atuante recente- 
mente”, detalhou Cleber. 

De acordo com os dados 
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das posições em aberto publi- 
cadas ontem pela BM&FBoves- 
pa, esse segmento movimenta- 
va um total de 1,631 milhão de 
contratos de US$ 50 mil cada, 
cerca de US$ 81,558 bilhões. 

Em posição líquida, o Banco 
Central respondia, ontem, por 
1,242 milhões de contratos de 
compra, que representavam o 
volume de US$ 62,135 bilhões 
em proteção ao mercado. 

Na ponta contrária, a posi- 
ção líquida dos bancos nacio- 
nais era de 760,68 mil contra- 
tos de venda (61,2%), seguida 
por investidores nacionais 
com 385,58 mil contratos de 
venda ou 31% de participação. 
E os estrangeiros detinham 
7,8% do volume, com posição 
líquida de 96,44 mil contratos 
de venda de swaps cambiais. 

Em outras palavras, é nessa 
proporção que instituições fi- 
nanceiras (61,2%), investidores 
nacionais (31%) e os estrangei- 
ros (7,8%) deveram receber o 
pagamento do Banco Central 
pela proteção (hedge) da alta 
do dólar no mês de maio. 

Em 2015, o BC havia banca- 
do R$ 86,657 bilhões com essa 
proteção ao mercado, e em 
2014, o programa de swaps 


EFEITO TEMER 


ANEXO 151 


PONTO A PONTO 


1. Ptax. 

É a média calculada pelo 
Banco Central relativo à 
cotacáo do dólar comercial. 


2. Dólar Futuro. 

É um derivativo cambial que 
negocia a cotacáo da moeda 
americana no próximo més. 


3. Swap Cambial. 
É um derivativo utilizado pelo 


cambiais havia custado cerca 
de R$ 17,33 bilhões aos cofres 
da autoridade monetária. Em 
geral, empresas endividadas 
em dólar no mercado interna- 
cional recorrem aos bancos 
para fazer essa proteção contra 
a alta da moeda americana. 


Comprados e vendidos 

Além da proteção via swaps 
junto ao BC, os agentes do 
mercado financeiro (bancos e 
investidores) também nego- 
ciam (brigam, na verdade) no 
último dia útil de cada mês pe- 
la formação da taxa Ptax, a co- 


Oscilação da moeda americana em maio de 2016 » EmR$ 


am 


35362 3,5987 
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Banco Central para proteger 
os agentes da volatilidade. 


4. Comprado. 

É o termo para designar os 
investidores que desejam 
ganhar com alta de um ativo. 


5. Vendido. 

E o nome dado aos que 
buscam proteção para a 
queda do valor de um ativo. 


tação oficial do dólar que rege 
outros contratos de câmbio, 
como o de dólar futuro. 

“E a chamada guerra de 
comprados e vendidos entre os 
participantes do mercado. 
Dessa vez venceram os vendi- 
dos, eles seguraram a cotação 
abaixo de R$ 3,60 até o fecha- 
mento da Ptax. Depois disso, o 
dólar pronto [à vista] disparou 
e chegou a bater em R$ 3,63”, 
contou o diretor de câmbio da 
Correparti, Jefferson Rugik. 

No fechamento de ontem, a 
cotação do dólar à vista fechou 
em alta de 0,92%, a R$ 3,6111. 
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Autoridade monetária atua em duas pontas para minimizar a volatilidade da moeda americana, 
em contratos de swaps tradicionais e reversos, e teve prejuízo no mês passado nessas operações 


Dólar avança em maio e Banco Central 
terá que pagar diferença ao mercado 


No mês de maio, a valorização 
desse chamado “dólar pronto” 
ficou em 5,05%. E no acumula- 
do do ano até ontem, a moeda 
americana à vista apresenta 
queda de 8,8% no período. 

Sobre a alta do último mês, 
Rugik ressaltou que maio foi 
mais agitado que abril. “O 
mercado percebeu que mesmo 
com a mudança de governo, os 
problemas não se resolvem 
num passo de mágica. Na dú- 
vida, [o investidor] fica com- 
prado”, afirmou o diretor. 

No linguajar desse segmento 
de câmbio, o investidor “com- 
prado” é aquele que espera ga- 
nhar com alta do dólar, en- 
quanto o investidor “vendido” 
é aquele que ganha dinheiro 
com a baixa da cotação. 

No mercado de dólar futuro 
na BM&FBovespa, os estran- 
geiros estavam com posição lí- 
quida “comprada”, enquanto 
as instituições financeiras e in- 
vestidores nacionais estavam 
com posição líquida “vendida”, 
Ontem, a BM&FBovespa regis- 
trava 968,63 mil contratos em 
aberto de dólar futuro, equiva- 
lente a US$ 50 mil cada, num 
total de US$ 48,43 bilhões. 

O operador de câmbio da 
corretora Ourominas, Apareci- 
do Simões, alertou que o mer- 
cado ficou bastante atípico e 
volátil. “Os fatores políticos es- 
tão influenciando”, avisou. Si 
mões explicou que é impossí- 
vel prever a cotação do dólar. 
“O mercado está confuso”, diz. 

Ele minimizou efeitos no 
mercado de câmbio ontem re- 
lativo à notícia sobre o indicia- 
mento do presidente do Bra- 
desco, Luiz Carlos Trabuco 
Cappi pela Polícia Federal, “Is- 
so mexeu mais com as ações, 
entre as maiores quedas”, diz 

Em nota, o Bradesco infor- 
mou que “o indiciamento to- 
ma de surpresa a administra- 
ção do Bradesco” e “reitera 
seus elevados padrões de con- 
duta ética e reafirma a con- 
fiança na Justiça”, diz o banco. 
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ANEXO 152 


O GLOBO 


ECONOMIA + 35 


Congresso aprova isenção do 
IR para investidor estrangeiro 


Medida provisória beneficia ofertas públicas fora da bolsa 


Martha Beck 


e BRASÍLIA. O Congresso Nacio- 


nal aprovou ontem a medida 
provisória (MP) 281, que re- 
duzíu a zero a alíquota do Im- 
posto de Renda para investi- 
dores estrangeiros que aplicam 
recursos em títulos públicos 
federais. O texto só precisa ago- 
ra ser sancionado pelo presi- 
dente Luiz Inácio Lula da Silva. 

Além de reduzir a zero a 
alíquota de 15% do IR para os 
investidores internacionais 
que comprarem títulos públi- 
cos, a MP 281 também isentou 
do pagamento da CPMF as 
compras de ofertas públicas 
feitas fora de bolsa de valores. 
Segundo dados do Banco Cen- 
tral, as compras de títulos pú- 
blicos por estrangeiros soma- 
ram US$ 6,5 bilhões desde fe- 
vereiro, quando a MP entrou 
em vigor. 


MP enfrentou 
resistência no Senado 

O secretário do Tesouro Na- 
cional, Carlos Kawall, comemo- 
roua aprovação. Segundo ele, a 
confirmação do Congresso de- 
ve fazer com que um número 
ainda maior de investidores 
busque o mercado brasileiro: 

— Muitos investidores espe- 
ravam para tomar decisões em 


relação ao Brasil. É claro que 
estamos tendo volatilidade no 
mercado, mas evidentemente 
isso (a aprovação) ajuda. 

A MP já havia sido aprovada 
na Câmara, mas enfrentou re- 
sistências no Senado, onde es- 
tava sendo usada como moeda 
de troca em negociações po- 
líticas. O PFL queria que o 
texto — que estava trancando 
a pauta do Senado — só fosse 
votado depois que o estado de 
Sergipe, comandado pelo par- 
tido, conseguisse negociar 
com o Tesouro a autorização 
para contratar um emprésti- 


mo. No entanto, o líder do 
governo no Senado, Romero 
Jucá (PMDB-RR), conseguiu 
negociar um acordo pelo qual 
os senadores votariam a MP, 
mas deixariam a pauta da casa 
trancada por outra medida 
provisória até que o problema 
de Sergipe seja solucionado. 

— Houve um entendimento 
parcial com os partidos, por- 
que não se resolveu totalmen- 
te a questão do PFL. Mas os 
líderes entenderam que o pre- 
juízo com a rejeição da MP 281 
seria muito grande para o país 
— disse Jucá. m 


VELHOS TEMPOS 


e NO BRASIL da década de 70 
existia uma regra: haja o 
que houver, o câmbio sem- 
pre estará defasado em 
30%. Era uma ironia pela 


constante reivindicação do 
empresariado por mais des- 
valorizações cambiais — re- 
médio para todas as ine- 
ficiências e incapacidade de 
competir no exterior. 


HOJE, VIVE-SE outra era. O 
câmbio flutua, a participa- 


ção do comércio exterior 
no PIB já é ponderável e 
muitos exportadores pas- 
saram a ter visão estra- 
tégica. Não recuam por 
causa de um ciclo cambial 
menos favorável. 


MAS A grita por desvalori- 
zações continua. À mais re- 
cente é a da indústria au- 
tomobilística, mesmo com 
recordes nas exportações. 
Lembra a década de 70. 
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ValorInveste 


A opinião independente 





Casa das Caldeiras 
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“Compromissadas' do BC sobem a 23% da 
dívida pública 











Operações com prazo de um dia no mercado aberto contratadas por instituições 
financeiras em bilhões de reais com rentabilidade próxima à Taxa Selic consolidam a 
terceira posição entre as alternativas de aplicação em títulos públicos federais 
considerando as três grandes possibilidades de remuneração: pela Taxa Selic adquirindo 
LFT, por índices de preços com a NTN-B ou NTN-C ou prefixada na compra de LTN ou 
NTN-F. Essas aplicações de curto prazo — representadas por um misto de transações com 
função de gestão de liquidez e remuneração de sobra de dinheiro em caixa — ampliaram de 
22,3% para 23,3% sua parcela na dívida pública interna ampliada, o estoque que reúne os 
títulos federais disponíveis em mercado e as “operações compromissadas' do Banco 
Central (BC). 


Mas as compromissadas — equivalentes à venda de papel federal da carteira própria da 
autoridade monetária com data determinada para recompra — chegaram a responder por 
fatia de 28% da dívida ampliada, quando a concentração de dinheiro no curto prazo 
chegou a superar R$ 770 bilhões recentemente. No fim de setembro, porém, esse 
montante já havia recuado abaixo de R$ 600 bilhões. 


Relatório do Tesouro Nacional sobre a dívida pública em setembro e a Nota do BC sobre 
operações do mercado aberto, também em setembro, ambos divulgados nesta quinta- 
feira, permitem confirmar que a participação da LFT no estoque da dívida passou de 
18,02% em setembro de 2012 para 22,17% em setembro deste ano; a parcela de papéis 
prefixados avançou de 30,43% para 41,18%; e a fatia dos títulos indexados a índices de 
inflação passaram de 27,2% para 34,86% também entre setembro de 2012 e setembro de 
2013. 


No fim do més passado, a dívida pública mobiliária interna convencional totalizou R$ 
1,988 trilhão. E a dívida ampliada, incorporando as operações compromissadas do BC, 
alcançou R$ 2,556 trilhões. 


Valor Online, 24 de outubro de 2013 


Mariana Mainenti 
mariana.mainenti8'brasileconomico.com.br 
Brasilia 





Enquanto a equipe económica con- 
centra-se em cortar gastos, cresce 
entre os analistas a preocupacio 
sobre como o governo irá fazer a 
gestão da dívida pública. Em 2014, 
o volume gasto pelo Banco Central 
nas operações compromissadas, 
venda de títulos públicos para re- 
duzir o “excesso” de dinheiro no 
país, chegou a cerca de R$ 900 bi- 
lhões, equivalentes a quase 30% 
da dívida bruta total. O mercado, 
no momento mais nervoso e aves- 
so ao risco, criou uma preferência 
por esse instrumento, ofertado 
em prazo mais curto do que os titu- 
los do Tesouro Nacional. 

Como a remuneração dessas 
operações do BC é atrelada à Selic 
(taxa básica de juros da econo- 
mia), que é também o principal 
instrumento de controle da infla- 
ção, o temor é que se crie uma si- 
tuação em que os preços come- 
cema cair, mas seja mais difícil pa- 
ra o BC reduzir a Selic, estando o 
mercado “viciado” nas operações 
que asseguram hoje a taxa de 
12,25% ao ano. 

“O mercado sempre cobrará ta 
xas caras do Tesouro porque sabe 
que terá depois a alternativa de re- 
correr ás operacóes compromissa- 
das do BC. O governo está refém. 
Se hoje a inflação caisse e a Selic 
pudesse cair para 8% ao ano, não 
seria possível fazer isso, porque o 
mercado continuará querendo re- 
ceber a taxa de 12% ao ano pelas 
operações”, exemplificou o espe- 
cialista em contas públicas Felipe 
Salto, que defende uma atuação 
mais ousada e coordenada entre a 
Fazenda e o BC na gestão da dívi- 
da. “Qual seria a reação do merca- 
dose ambos, Tesouro e BC, só ofer- 
tassem a taxas menores? Ele recla- 
maria, mas depois teria de inves- 
tir da mesma forma. Não teria al- 
ternativa”, opinou. 

Segundo ele, não se pode atri- 
buir à questão fiscal todo o ônus 
do desequilíbrio nas contas públi- 
cas. “Parte dos juros altos que pa- 
gamos está relacionada ao exces- 
so de liquidez gerado pela expan- 
são fiscal, por isso o governo está 
perseguindo o superávit primário 
(economia para pagamento dos ju- 
ros da dívida) de 1 em2014. 
Mas estamos também com um dé 
ficit nominal (incluindo o paga- 
mento dos juros) de 7% do PIB 
(Produto Interno Bruto). Parte des 
se resultado tem uma causa opera- 
cional, relacionada à gestão da dí- 
vida”, criticou Salto. 

Oeconomista da Gradual Inves- 
timentos, André Perfeito, tam- 
bém acha que o mecanismo de de- 
pendência do mercado das opera 
ções compromissadas do BC pode 
atrapalhar a queda da Selic no fu- 
turo. “Há no mercado um desejo 
muito forte por taxas elevadas. O 
governo acabou criando para si 
mesmo um problema, que obvia- 
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4 la a 
Paraaeconomista-chefe da XP Investimentos, Zeina Latlf, grande demanda por operações compromissadas representa um retrocesso 


Gestão da dívida pública 
preocupa economistas 


Em 2014, volume gasto pelo BC em operações compromissadas para reduzir o 'excesso' de 
dinheiro no país chegou a R$ 900 bilhões, equivalentes a quase 30% da dívida bruta total 
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Há no mercado um 
desejo muito forte 

por taxas elevadas. 

O governo acabou 
criando para si mesmo 
um problema, que 
obviamente pode 
atrapalhá-lo lá na 
frente a baixar osjuros” 
André Perfeito 


Economista/Gradual 
Investimentos 


mente pode atrapalhá-lo lá na 
frente a baixar os juros. Ás taxas 
atuais acabam reforçando a expec- 
tativa por um cenário de taxas al- 
tas. Não é à toa que o mercado futu- 
ro já aponta para juros de 13,5% 
no fim do ano”, ressaltou. 

O chefe do Departamento Eco- 
nômico da Confederação Nacio 
nal do Comércio e ex-diretor do 
BC, Carlos Thadeu de Freitas, tra- 
balha com a perspectiva de queda 
da inflação no ano que vem e con- 
sequente redução dos juros. Dian- 
te deste cenário, ele acredita que 
não vale a pena para o Tesouro pa- 
gar taxas mais altas e que, por is- 
so, devem continuar ocorrendo as 
operações do BC. “A nossa econo- 
mia ainda não pode dispensar as 
operações compromissadas por- 
que a inflação ainda está muito al 
ta”, ponderou. 

Na última sexta-feira, o subse- 
cretário da Dívida Pública do Te 
souro Nacional, Paulo Valle, afir- 
mou, em conferência organizada 
pelo Citi, que a política fiscal con 


tracionista deste ano dará condi- 
ções para reduzir o volume de ope- 
rações compromissadas realizadas 
pelo BC. Economista-chefe da XP 
Investimentos, Zeina Latif tam- 
bém acredita que o esforço fiscal 
irá ajudar a melhorar o perfil da dí- 
vida. “Essa demanda por opera- 
ções compromissadas não deixa de 
ser um retrocesso. Vínhamos me- 
lhorando o perfil da dívida e agora 
não conseguimos mais. Mas o Te- 
souro não está encontrando alter- 
nativa a não ser deixar de colocar tí- 
tulos. Mas essa mudança na políti 
ca fiscal vai ajudar nas contas. Ea 
nossa única saída”, afirmou. 

Otributarista Raul Velloso tam- 
bém acha que o único caminho é o 
que já está sendo seguido pela 
equipe econômica. “Se o governo 
fizer ofertas com remunerações 
mais baixas, o mercado pode não 
aceitar e aí ficamos com um exces- 
so de liquidez financeira e isso atin 
ge o coração da inflação. Estamos 
em um córner (posição dominada 
pelo mercado)”, considerou. 


ég 


Se o governo fizer 
ofertas com 
remunerações mais 
baixas, o mercado 
pode não aceitar e 

aí ficamos com um 
excesso de liquidez 
financeira e isso atinge 
o coração da inflação” 
Raul Velloso 

Tributarista 





Brasil Econômico, 18 de fevereiro de 2015, p. 7 


306 


307 


ANEXO 155 


Segunda-feira, 6 de junho 2011 | C1 


Paula Cardoso: 
Citibank volta a focar 
alta renda no Brasil 
para ganhar escala 


Finanças 


Inclui Legislação & Tributos 


Pessoas a serviço 


de pessoas. 


www.GrantThornton.com.br 


Lo) Grant Thornton 


Audit «Tax + Advisory 


Destaques 


Banco falido nos EUA 
Obanco americano Atlantic 
Bankand Trust of Charleston, do 
estado da Carolina do Sul, foi o 
452 do país a quebrar este ano, 
de acordo com informações do 
Federal Deposit Insurance 
(FDIC), órgão garantidor dos de- 
pósitos bancários no país. Um 
outro banco do mesmo estado, o 
First Citizens Bank and Trust of 
Columbia, irá comprar o Atlan- 
tic, que tem US$ 208,3 milhóes 
emativos e US$ 191,6 milhões 
em depósitos. O FDIC garantirá 
US$ 36,4 milhões em depósitos 
do Atlantic, o segundo banco da 
Carolina do Sul a falir este ano, 


Bancos gregos 

A agência Moody's reduziu o ra- 
ting da dívida sênior e de depó- 
sito de oito bancos gregos — Na- 
tional Bank of Greece, EFG Euro- 
bank Ergasias SA, Alpha Bank 
AE, Piraeus Bank SA, Agricultu- 
ral Bank of Greece (ATE), Attica 
Bank SA, Emporiki Bank of Gree- 
ce e General Bank of Greece. “Os 
ratings da dívida e de depósito 
de todos esses bancos carregam 
uma perspectiva negativa, em li- 
nha com a perspectiva negativa 
da nota da dívida soberana do 
país”, afirmou a agência. A ação, 
segundo observou a Moody's, 
segue o rebaixamento da nota 
soberana grega, de “B1” para 
“Caal”, Entre os fatores citados 
pela agência de rating para sua 
ação estão a probabilidade 
maior de uma reestruturação da 
dívida soberana, a alta correla- 
ção de default entre a Grécia e 
os bancos gregos e o potencial 
de apoio continuado da Comis- 
são Europeia, Banco Central Eu- 
ropeu (BCE) e Fundo Monetário 
Internacional (FMI). (Agências 
Internacionais) 


A agência de classificação de ris- 
co Moody's retirou os ratings 
provisórios dados a emissões do 
banco Schahin. As cótas sênior 
do Fundo de Investimentos em 
Direitos Creditórios (FIDC) de 


eobdtita enneiemado de Chahin 


no varejo C8 


Tributos Ingressos de capital em empresas acabam tendo como fim aplicação em renda fixa 


Estrangeiro usa investimento 
direto para escapar do IOF 


Cristiane Perini Lucchesi 
De São Paulo 


O Banco Central tem razões 
para desconfiar que parte do in- 
vestimento estrangeiro direto 
que vem entrando no país tem 
como destino final aplicação no 
mercado de capitais. Alexandre 
Tadeu Navarro, sócio da Navarro 
Advogados, e Andrea Bazzo Lau- 
letta, sócia do Mattos Filho, Veiga 
Filho, Marrey Jr. e Quiroga Advo- 
gados, têm visto um aumento de 
estruturas complexas que usam a 
lei 4131 para realizar na verdade 
aplicações financeiras em ações 
ou em renda fixa sem pagar um 
1OFtáo pesado. 

Segundo informa o BC, aquisi- 
ções, em bolsa ou não, por parte de 
não residentes que resultem na 
propriedade de 10% ou mais das 
ações com direito a voto de empre- 
sas residentes são classificadas co- 
mo investimento direto no balan- 
ço de pagamentos. Participações 
abaixo disso são consideradas in- 
vestimento em portfólio (ações). 

Navarro explica que, para fu- 
gir do IOF, o investidor externo 
pode abrir uma sociedade anô- 
nima, realizando teoricamente 
um investimento direto. Essa 
empresa então investe seu di- 
nheiro em outra empresa, que 
por sua vez investe em outra em- 
presa, que investe em um fundo 
de investimento em cotas (FIC) 
de outros fundos. O FIC Multi- 
mercado vai então investir em 
Fundos de Investimento Finan- 
ceiro (FIFs), os fundos de renda 
fixa, ou em fundos de ações. 

Nessa estrutura, em vez de pa- 
gar o IOF de 6% sobre o total do 
capital para aplicações de renda 
fixa ou 2% para ações, o investi- 
dor acaba pagando um IOF de 
0,38% na entrada do “investi- 
mento direto”, É verdade que há 
o custo da complicada arquitetu- 
ra, de aproximadamente R$ 200 
mil a R$ 250 mil, mais cerca de 
R$ 100 mil para mantê-la a cada 
ano. “Mas para investidores que 
entram com valores altos, de 
mais de R$ 50 milhões a R$ 100 
milhões, esse custo não é tão de- 
terminante assim”, diz. 

Além disso, o investidor, se 
não estiver em paraíso fiscal, terá 
de pagar 15% de Imposto de Ren- 
da sobre o ganho na dissolução 
da empresa. O segredo para não 
pagar os 34% de IR que uma pes- 
soa jurídica tem de recolher no 
Brasil, segundo ele, é dissolver a 
sociedade logo depois do desin- 
vestimento no fundo. 

No entanto, mesmo se entrasse 
por meio da resolução 2689, que 
determina as formas de investi- 
mento estrangeiro no mercado de 
capitais, e pagasse os 6% de IOF, o 
estrangeiro poderia ter de pagar os 
15%doIR sobre o ganho obtido em 
um fundo de renda fixa. Ficaria 
isento de IR só se investisse direta- 
mente em títulos públicos. 

“É preciso fazer as contas direi- 


do investimento estrangeiro direto 
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O advogado Alexandre Tadeu Navarro: camadas de empresas e de fundos tornam difícil a percepção de que o dinheiro que entrou não é investimento direto 


Réplica de fundo de 
ações dribla imposto 


tinho, pois em muitos casos o IR 
de 34% pode anular os efeitos do 
IOF para o investidor”, lembra 
Isabela Schenberg Frascino, sócia 
da Levy & Salomão Advogados. 
Ela considera que muito dificil- 
mente a pessoa jurídica no Brasil 
não teria de ser tributada em 34% 
se o FlCinvestirem renda fixa. 

Andrea Bazzo Lauletta, sócia 
do Mattos Filho, Veiga Filho, Mar- 
reyJr.e Quiroga Advogados, lem- 
bra que bancos com prejuízos 
fiscais em sociedade com o inves- 
tidor externo ajudam a reduzir 
os ganhos da S/A e portanto re- 
duziro pesodoIR. 

Um instrumento que vinha sen- 
do usado neste ano para investi- 
mento em renda fixa e que paga 
10F de 2% desde dezembro no in- 
gresso do capital estrangeiro, mas 
pode ser isento de IR em alguns ca- 
sos, é o Fundo de Investimento em 
Participação (FIP). Mas a Comissão 
de Valores Mobiliários já percebeu 
o movimento e passou a apertar os 
investidores. Em 15 de abril, a CVM 
abriu audiência pública a respeito 
de minuta de instrução que deter- 
mina que os FIPs precisarão apli- 
car, no mínimo, 90% dos recursos 
nos ativos das empresas de cujas 


decisões participam. A minuta al- 
tera a instrução 391, que determi- 


capar totalmente do IOF para ren- 
da fixa por meio de um serviço 
prestado pelos bancos brasileiros 
ou estrangeiros com filial no Brasil 
em troca de comissões. Os bancos 
têm usado suas reservas em dólar 
para investir em reais e depois re- 
passam os ganhos, líquidos de im- 
posto e custos, para o investidor 
por meio de derivativos chamados 
de “total return swaps”. Os bancos 
vendem os dólares para os outros 
bancos no mercado interbancário, 
operação isenta de IOF, e aplicam 
os reais obtidos em renda fixa, ex- 
plica Eduardo Salomão, sócio da 


nas em dólar, os bancos tomam li- 
nhas de crédito e deixam no mer- 
cado externo, não pagando por- 
tanto os 6% de IOF sobre os em- 
préstimos de curto prazo. Linhas 
da matriz podem servir para repor 
essas reservas em dólar. “Há matri- 
zes de bancos estrangeiros que 
oferecem diretamente esses deri- 
vativos para o investidor externo”, 
diz Andrea Bazzo Lauletta. 


De São Paulo 


Uma das alternativas muito 
usadas pelo investidor externo 
para escapar do Imposto sobre 
Operações Financeiras de 2% so- 
bre o total do capital que entra 
no país para investimento em 
renda variável é aplicar no exte- 
rior em ETFs (do inglês Exchan- 
ge-Traded Funds). Os ETFs são tí- 
tulos que replicam uma carteira 
de ações como se fossem uma co- 
tadeum fundo, mas são negocia- 
dos no mercado de bolsa como 
uma ação, com seu preço varian- 
do como se fosse uma ação. 

Segundo conta Eduardo Salo- 
mão, sócio do setor bancário da 
Levy e Salomão Advogados, qual- 
quer corretora em Nova York ofe- 
rece ao investidor estrangeiro 
ETFs que replicam uma carteira 
de ações brasileira. 

Um dos muito conhecidos é o 
fundo EWZ, que investe em reci- 
bos americanos de ações brasi- 


leiras nos Estados Unidos, os 
chamados ADRs (American De- 
positary Receipts). O fundo apli- 
ca em Petrobras, Itaú, Vale e ou- 
tras de menor liquidez. 

Salomão lembra que no caso 
do ADR o IOF de 2% sobre o total 
investido também existe, mas ele 
incide somente quando o inves- 
tidor vai vender o ADR. Mas o 
fundo ETF que compra os ADRs é 
um fundo passivo, que compra 
os ADRs e fica com eles, acompa- 
nhando dessa forma o desempe- 
nho daquela carteira de ações 
sem comprar e vender no dia a 
dia do mercado. Como não ven- 
deo ADR, o ETF não paga o 1OF.O 
investidor que compra a conta 
do fundo e vende depois fica 
completamente livre do IOF de 
2% em ações brasileiras. 

Por causa desse novo papel do 
ETF, o número desses fundos que 
compram ADRs brasileiros têm 
crescido, segundo dizem investi- 
dores externos. (CPL) 
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Aumento súbito de 
investimento no país 
é “suspeito”, diz FMI 


Para o economista-chefe do fundo, governo 
deveria taxar esse tipo de fluxo de capital 


PATRÍCIA CAMPOS MELLO 
ENVIADA ESPECIAL AO RIO 


O economista-chefe do 
Fundo Monetário Internacio- 
nal (FMI), Olivier Blanchard, 
afirmou ontem que o aumen- 
to súbito do investimento es- 
trangeiro direto no Brasil é 
“suspeito” e que o governo 
deveria taxar esse tipo de flu- 
xo de capital. 

“Os números de investi- 
mento estrangeiro no Brasil 
sáo bastante suspeitos. O in- 
vestimento comeca a subir 
muito justamente quando ele 
fica de fora do imposto (IOF). 
Talvez esse dinheiro náo seja 
mesmo investimento”, disse 
Blanchard ontem, após semi- 
nário sobre fluxos de capital. 

O governo elevou a co- 
branca de IOF sobre fluxos 
de capital de curto prazo pa- 
ra desestimular a entrada 
dessas aplicações, que têm 
levado à valorização do real. 
A suspeita é que alguns in- 
vestidores estão fazendo in- 
vestimentos diretos de longo 
prazo para driblar o IOF. 

No acumulado do ano, de 
janeiro a abril, a entrada lí- 
quida de investimento es- 
trangeiro direto no Brasil foi 
de US$ 22,985 bilhóes —o va- 
lor é quase trés vezes maior 
que o fluxo que ingressou no 
país no mesmo período do 
ano passado. 

Para Blanchard, o próxi- 
mo passo do governo deveria 
ser aumentar o alcance das 
medidas “e começar a taxar o 
investimento direto”. 

O economista deixou claro 
que o FMI vê com bons olhos 
o uso de taxação para deses- 
timular a entrada excessiva 


de capitais estrangeiros, que 
podem causar sobrevaloriza- 
ção da moeda e perda de 
competitividade da indús- 
tria. Mas afirmou que, prova- 
velmente, o Brasil e outros 
países “não estão usando es- 
ses instrumentos da forma 
mais eficiente”. 

“Se estiverem dispostos a 
adotar uma ampla gama de 
controles de capital, aí sim 
funciona”, avaliou. 


MUDANÇA 

A posição é uma mudança 
e tanto para o fundo, que até 
pouco tempo condenava o 
uso de instrumentos que res- 
tringissem a entrada ou saída 
decapitais estrangeiros. 

No ano passado, o FMI 
passou a “aceitar” o uso ins- 
trumentos de controle, desde 
que antes fossem esgotadas 
todas as outras opções, como 
medidas de política fiscal e 
macroeconômica. 

“Nós mudamos nossa po- 
sição. Não necessariamente 
o controle de capital tem de 
ser só o último recurso —às 
vezes é preciso adotá-lo co- 
mo primeira linha de defe- 
sa”, disse Blanchard. 


Colaborou PEDRO SOARES, do Rio 


66 O investimento 
começa a subir muito 
justamente quando 
ele fica de fora do 
imposto. Talvez esse 
dinheiro não seja 
mesmo investimento 


OLIVIER BLANCHARD 
economista-chefe do FMI 
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ANEXO RESERVADO 


RESPOSTAS ÀS PERGUNTAS QUE PROVAVELMENTE SERÃO FEITAS PELA IMPRENSA 
CASO VOSSA EXCELÊNCIA APRESENTE ESTE PROJETO DE LEI 


(1) O seu PL prevê a ampliação do Conselho Monetário Nacional. O que o Sr. vê de errado na 


atual composição do CMN? 


Proponho a ampliação do CMN para que os representantes do setor produtivo voltem a ter voz e voto 
nas deliberações do órgão, tal como sucedia no período 1964-1995. Essa é uma reivindicação antiga do 
empresariado, que deseja participar de decisões que afetam a rentabilidade e viabilidade dos seus 
investimentos. Desde 1995, a política cambial e a política creditícia são formuladas por apenas três 
homens: o Ministro da Fazenda, o Presidente do BC e o Ministro do Planejamento. Isso restringe demais 
o foco do debate. Para recuperar seu papel original, o CMN deve contar com a presença de elementos 


diretamente ligados ao dia-a-dia do setor produtivo. 


(2) Com base em que o Sr. afirma que esta é uma demanda do empresariado? 


A Confederação Nacional da Indústria e a FIESP já propuseram a ampliação do CMN em 2005 e 2011, 
pelas razões expostas na Justificativa do projeto que estou apresentando (pp. 15-17). As deliberações do 
Conselho sofrem muita influência do mercado financeiro, mas não recebem nenhum aporte da indústria 
e do agronegócio. Devo esclarecer de antemão que não desejo hostilizar o setor bancário. Quero apenas 


tornar o processo decisório do CMN mais representativo, equilibrado e transparente. 


(3) Ampliar a composição do CMN não tornaria as deliberações mais trabalhosas? Não 


aumentaria o risco de choques entre os diferentes pontos de vista dos seus integrantes? 


O CMN tinha uma composição mais ampla antes de passar pela reforma de 1995. E funcionou bem 
durante três décadas (1964-1995). O Conselho delibera por maioria de votos. Cabe a ele definir os 
limites da inflação, que deve fechar o ano entre 4,5% (meta) e 6,5% (teto). Isso não mudará. A diferença 
é que, com a aprovação deste PL, o CMN passará a definir duas metas adicionais: câmbio competitivo e 


juros reais de 1% ao ano. 
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(4) O projeto atribui ao Conselho a missáo de fixar diretrizes para uma reducáo gradual da Taxa 


Selic. Em que dados o Sr. se baseou para avaliar que essa reducáo é viável? 


A elevação da Taxa Selic só é eficaz para combater um tipo de inflação: a inflação de demanda. Ela só 
existe quando o parque produtivo está operando no limite da sua capacidade instalada. O que ocorre 
hoje é o contrário. A indústria está funcionando com um terço de capacidade ociosa. Portanto, há espaço 
para reduzir a Taxa Selic de forma gradual. Caberá ao Banco Central calibrar essa queda passo a passo, 
de forma que a expansão da base monetária seja proporcional ao aumento da produção. Isso é 
demonstrado na Justificativa do PL (pp. 26-28). Juros elevados não surtem efeito contra a inflação de 
custos nem contra a inflação inercial. Pelo contrário, agravam a inflação de custos, na medida em que 


encarecem os produtos finais (p. 158). 


(5) O Projeto estabelece um teto de juros reais de 1% ao ano. Não é contraditório ampliar o 
número de membros do Conselho e ao mesmo tempo proibi-los de fixar um limite superior? O Sr. 


não acha que esse teto pode engessar a gestão da política macroeconômica? 


O Projeto não proíbe o Conselho de fixar um teto superior a 1% ao ano. Apenas esclarece que isso só 
poderá ser feito caso as projeções disponíveis "indiquem a existência de inflação de demanda em níveis 
incompatíveis com a saúde económica do País" (art. 2º, inciso III). Esse dispositivo impede que o teto se 
torne uma camisa-de-força capaz de engessar a política macroeconômica, mas ao mesmo tempo 
especifica em quais circunstâncias ele pode ser revisado para cima. Desta forma, evita-se a repetição dos 
erros do passado, quando a Taxa Selic foi mantida nas alturas sem necessidade, em prejuízo do setor 
produtivo. Em outras palavras, o projeto clarifica critérios de decisão e ordena prioridades, para que o 
CMN saiba o que fazer quando não for possível conciliar inflação de 6,5%, juros reais de 1% e câmbio 


competitivo. 


(6) O Sr. não confia na capacidade técnica do Banco Central para perseguir essas metas por conta 


própria? 


A Diretoria do BC é competente, mas não infalível, tanto é que foi incapaz de perceber a atuação do 
“cartel do câmbio”. Além disso, nos termos da lei que o criou, o Banco Central goza de autonomia, não 
de independência. Quem traça diretrizes é o CMN. O BC tem liberdade para executá-las com os meios 


que tem ao seu dispor. O Projeto de Lei não elimina essa autonomia. O BC continuará desfrutando da 
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faculdade de elevar ou reduzir a Taxa Selic no curto prazo, desde que o faga perseguindo o teto de juros 


reais estipulado pelo Conselho Monetário Nacional como meta anual (art. 2º, incisos I e II) 


(7) O seu projeto estipula que o CMN fixará um piso e um teto para a oscilação da moeda (banda 
cambial). Com isso, o Brasil abandonará o regime de câmbio flutuante adotado em 1999. Passará 
para um regime semi-flutuante. Isso não seria contrário aos princípios do livre mercado que você 


diz defender? 


Não. Para que uma economia de livre mercado gere prosperidade, é preciso que haja previsibilidade: 
inflação sob controle, cumprimento dos contratos e câmbio estável. Essas condições dão segurança ao 
empresário para que ele possa investir em atividades produtivas. Todos nós sabemos que a moeda deve 
flutuar, mas deve flutuar dentro de uma faixa saudável. Isso é essencial para as empresas engajadas na 
batalha da exportação. Um câmbio excessivamente valorizado e/ou instável prejudica a competitividade 
da indústria, dificulta o planejamento de longo prazo e aumenta os custos das empresas com contratos 
de hedge. Os resultados dessa montanha-russa são conhecidos e estão documentados na Justificativa do 
PL (pp. 49-61). Há quase 20 anos a indústria nacional vem sendo desmantelada. Basta procurar 


estatísticas e consultar as associações patronais. 


(8) A Justificativa do PL dá a entender que o CMN fará um ajuste gradual na cotação da moeda, 
levando o câmbio para uma banda situada entre R$ 3,80 e R$ 4,00 por dólar. O que garante que 


isso não geraria pressões inflacionárias? 


A Justificativa do projeto demonstra que um ajuste competitivo no câmbio não gerará pressões capazes 


de comprometer o teto do IPCA (pp. 109-112). 


(9) O seu projeto determina que o Banco Central deve "aperfeiçoar as normas que regem o 
mercado de câmbio e, em especial, a conduta dos bancos credenciados como dealers junto à Mesa 
de Câmbio do Departamento de Operações das Reservas Internacionais do BC, tendo em vista os 
fatos averiguados no Processo CADE nº 08700.008182/2016-57". O que quer dizer com isso? 


Os fatos relacionados ao “cartel do câmbio” são de conhecimento público. Durante anos (2009-2011), 
dez bancos manipularam a cotação do Real, agravando a tendência de alta da moeda. Isso causou 
prejuízos bilionários ao setor produtivo. Por incrível que pareça, o BC não percebeu essa movimentação. 


Foi uma investigação aberta no Exterior que expôs a ponta do iceberg, o que levou o CADE a abrir dois 
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processos, um em julho de 2015 e outro em dezembro de 2016, como desdobramento do primeiro. Sete 
dos dez bancos envolvidos no cartel estavam credenciados como dealers, ou seja, interagiam 
diretamente com o BC em razão do seu desempenho e do volume de transações cambiais que 
movimentam (pp. 41-49). A gravidade dos fatos demonstra que é preciso revisar as normas que regem 


essa relação. Obviamente, isso deve ser feito de maneira técnica, sem demagogia nem populismo. 


(10) O seu projeto especifica que o BC deve priorizar a adoção de medidas de caráter regulatório 


para manter a flutuação da moeda dentro da banda cambial traçada pelo CMN. Por quê? 


Embora o Brasil adote o regime de câmbio flutuante, é notório que em várias ocasiões o BC interveio no 
mercado de câmbio para influenciar a cotação da moeda, tanto para conter sua desvalorização (2008 e 
2013-2015) como para evitar sua valorização (2009-2011). Os economistas chamam esse regime de 
“flutuação suja” ou “flutuação administrada” do câmbio, vigente na maioria dos países. O problema 
dessas intervenções, no caso do Brasil, é que na maior parte do tempo o BC priorizou o uso de métodos 
dispendiosos: swaps cambiais, swaps cambiais reversos, compras e vendas de dólares no mercado à 
vista. A Justificativa do PL demonstra que essas ferramentas, além de surtirem efeito limitado, elevam a 
dívida pública, que aumentou R$ 89 bilhões em 2015 com operações de swap cambial (p. 134). Por isso, 
o PL deixa claro que o BC deve priorizar medidas de caráter regulatório, descritas na Justificativa (pp. 
137-138), e utilizar meios onerosos apenas "em último caso", conforme dispõe o parágrafo 4º do art. 4º 


do PL. 


(11) Por que o Sr. atribui tanta importância ao binômio câmbio-juros? 


Segundo um estudo produzido pela FIESP, o produto industrial brasileiro é, em média, 33% mais caro 
do que o similar importado de 15 países com os quais mantemos trocas comerciais. Quase toda essa 
desvantagem competitiva é causada por apenas três fatores: juros, câmbio e tributos — o "tripé do mal" 
(pp. 34 e 36-37). O objetivo deste PL é ajustar o câmbio e os juros dentro de um ano para dar certa 
margem de respiro ao empresariado no curto prazo. Assim, o Governo Federal poderá concentrar sua 
atenção nos desafios estruturais de médio prazo: redução da burocracia, reforma tributária, barateamento 


da energia, etc. 
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